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7Introduzione
Con il termine private equity viene  identificata l’attività di “investimento istitu-
zionale nel capitale di rischio” di imprese non quotate che  consiste  nell’apporto 
di risorse finanziarie da parte di operatori specializzati, con un’ottica temporale di 
medio-lungo periodo, in imprese caratterizzate da prospettive di crescita e reddi-
tività elevate.
Tra i principali ambiti di studio della materia, la valutazione degli effetti prodotti 
sulle imprese partecipate dagli operatori di private equity continua a rivestire un 
ruolo di primaria importanza.
Il presente lavoro si pone quindi l’obiettivo di valutare, da un punto di vista eco-
nomico e finanziario, l’influenza generata dalla presenza di un operatore di private 
equity nel capitale azionario dell’impresa target.
L’attenzione si è concentrata sul confronto delle performance conseguite dall’a-
zienda partecipata, prima e dopo l’operazione di investimento da parte dell’o-
peratore di private equity. Utilizzando per l’indagine lo strumento dell’analisi di 
bilancio, sono state analizzate singolarmente alcune realtà aziendali selezionate. 
L’analisi è stata condotta attraverso l’utilizzo di un set limitato di indicatori che 
consentisse di sintetizzare l’andamento economico, finanziario e patrimoniale del-
le società oggetto di studio in seguito all’apporto di capitale di rischio da parte di 
un operatore specializzato.
Nel primo capitolo vengono descritti gli aspetti definitori e le principali caratteri-
stiche dell’attività di investimento nel capitale di rischio con riferimento al con-
testo italiano, in particolare agli attori che entrano a far parte del processo e alle 
varie tipologie di investimento; viene fornito inoltre un quadro generale relativo 
alla situazione attuale del mercato.  Il secondo capitolo presenta il punto di vista 
dell’impresa partecipata e una review della recente letteratura in materia.
Infine il terzo capitolo affronta l’analisi di alcune realtà di imprese cosiddette pri-
vate equity backed.
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L’attività di Private Equity: aspetti definitori 
Premessa
Il sistema economico italiano si è sempre contraddistinto per essere caratterizzato 
da un tessuto economico che vede la predominanza di imprese di piccole e medie 
dimensioni e poche imprese di grandi dimensioni, generalmente a carattere fa-
miliare, con conseguenze che si riflettono sia nei tratti caratteristici delle singole 
realtà aziendali che del sistema nel suo complesso1.
In particolare si tratta di una realtà costituita da imprese con strutture finanziarie ad 
alto leverage che si avvalgono fin dall’avvio di poco capitale a pieno rischio e che 
per far fronte ai loro investimenti utilizzano prevalentemente il debito bancario o 
l’autofinanziamento.
Se in passato, in un contesto di crescita generale, questo tipo di impresa non aveva 
risentito particolarmente delle criticità che ad essa sono legate, la situazione cam-
bia notevolmente con riferimento al contesto attuale. La difficoltà nel gestire una 
posizione finanziaria instabile e il dover affrontare una competizione sempre più 
internazionale senza potersi avvantaggiare delle classiche economie che le mag-
giori dimensioni garantiscono, congiuntamente all’avanzare della crisi economica, 
all’elevato livello di tassazione a cui sono soggette le imprese e con la diminuzione 
del credito fornito dal settore bancario, mettono in evidenza l’inadeguatezza di 
questo tipo di tessuto industriale2.
Un’ulteriore elemento da considerare nella combinazione di fattori che determi-
nano le problematiche della struttura dell’economia italiana riguarda il ritardo 
nell’attività innovativa rispetto ai principali paesi industriali. Aspetto anch’esso 
legato alla frammentazione del sistema produttivo in molte piccole imprese che 
1 A. Dessy, J. Vender (a cura di), Capitale di rischio e sviluppo dell’impresa,  Milano, 
EGEA., 2001.
2 M. Carlotti (a cura di), Tecniche di private equity, Milano, EGEA, 2003.
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hanno difficoltà nel sostenere i costi per la ricerca e sviluppo necessari: difficol-
tà dovute alla carenza di risorse finanziarie, che costituisce un’ulteriore ostacolo. 
L’utilizzo di capitale azionario, che risulta più adatto rispetto a quello di debito a 
finanziare l’innovazione, è meno diffuso in Italia rispetto ad altri paesi3.
Un ruolo importante in queste circostanze può essere ricoperto dal private equity, 
che si presta ad essere una valida fonte di finanziamento alternativa rispetto al 
settore bancario sia per le piccole e medie imprese sia come supporto per le nuove 
aziende innovative. Per le sue caratteristiche il private equity si pone inoltre come 
possibile soluzione al tendenziale atteggiamento delle imprese familiari verso una 
sostanziale chiusura del capitale azionario, volta a tramandare il ruolo della fami-
glia all’interno dell’impresa con l’intento di mantenerne la proprietà e di evitare 
una condivisione del potere decisionale.
Con il termine private equity si identifica tipicamente l’attività di “investimento 
istituzionale nel capitale di rischio” di imprese non quotate, riferendosi all’apporto 
di risorse finanziarie da parte di operatori specializzati generalmente attraverso 
la partecipazione al capitale azionario o la sottoscrizione di titoli obbligazionari 
convertibili in azioni, in un’ottica temporale di medio-lungo periodo, in imprese 
caratterizzate da elevate prospettive in termini di crescita e di redditività4.
Dal punto di vista della terminologia utilizzata è importante evidenziare la dif-
ferenza esistente in passato tra le definizioni adottate dalla prassi americana e da 
quella europea.
Secondo la prassi diffusa negli USA, l’attività di investimento istituzionale nel 
capitale di rischio viene definita genericamente “attività di private equity” e sud-
divisa, in relazione alla tipologia di operatore che la pone in essere, tra venture 
capital e operazioni di buy out. Tra le operazioni di venture capital si distinguono 
poi due sottoclassi per identificare due differenti tipologie di investimento: l’early 
stage financing per indicare il finanziamento delle imprese nei primi stadi di vita, 
e l’expansion financing per indicare gli investimenti effettuati in imprese già svi-
luppate e mature.
In Europa secondo la prassi si era soliti distinguere tra venture capital, per il fi-
nanziamento dell’avvio di impresa, e private equity comprensivo di tutte le opera-
3 M. Bugamelli, L. Cannari, F. Lotti, S. Magri, Il gap innovativo del sistema produttivo 
italiano: radici e possibili rimedi, in «Questioni di economia e finanza», Banca d’Italia, 
Aprile 2012, n.121.
4 AIFI, Guida pratica al capitale di rischio, 2000.
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zioni realizzate su fasi del ciclo di vita delle aziende successive a quella iniziale5. 
Attualmente anche l’Europa si è adeguata agli standard statunitensi in seguito ad 
un processo di adattamento metodologico caratterizzato dall’esigenza di avere a 
disposizione dati statistici più facilmente confrontabili6.
Tralasciando momentaneamente le varie classificazioni e le peculiarità relative a 
ciascuna tipologia di intervento, è opportuno accennare fin da subito i presupposti 
di fondo dell’attività di investimento istituzionale nel capitale di rischio che co-
stituiscono il minimo comune denominatore tra le varie possibilità di intervento. 
Secondo la definizione fornita dall’AIFI (Associazione Italiana del Private equity 
e Venture Capital) l’attività si sostanzia “nell’acquisizione di partecipazioni signi-
ficative in imprese, in ottica di medio lungo termine, e il conseguente obiettivo 
di sviluppo finalizzato al raggiungimento di una plusvalenza sulla vendita delle 
azioni”7. L’Associazione Europea del Private Equity e Venture Capital (EVCA) 
definisce il private equity come “a form of equity investment into private compa-
nies not listed on the stock exchange. It is a medium to long-term investment, char-
acterised by active ownership.  Private equity builds better businesses by strength-
ening management expertise, delivering operational improvements and helping 
companies to access new markets”8.
Dalle diverse definizioni è possibile sintetizzare le principali caratteristiche dell’at-
tività di private equity:
• si tratta di un’acquisizione temporanea (solitamente la durata è compresa tra i 3 
e i 5 anni) da parte di un investitore finanziario specializzato il cui fine ultimo 
risiede nella possibilità di realizzare un elevato capital gain al momento della 
dismissione
• l’azienda target deve essere dotata di un progetto e di un potenziale di  svilup-
po;
• il ruolo dell’investitore non si limita al mero apporto di risorse finanziarie, ma 
un contributo rilevante viene fornito al tempo stesso anche in termini di compe-
tenze, esperienze professionali e know how manageriale finalizzati a supportare 
5  AIFI, Il private equity come motore di sviluppo in Quaderni sull’Investimento nel  Ca-
pitale di Rischio, 2004
6  A. Gervasoni, A. Bechi, I fondi chiusi di private equity nell’esperienza italiana,  Bolo-
gna, Il mulino, 2007.
7  www.aifi.it
8  www.evca.eu
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la crescita dell’azienda stessa9.
1.1 Le origini e lo sviluppo del mercato
Il settore del private equity si è contraddistinto, specialmente negli ultimi anni, per 
una continua evoluzione sia in termini quantitativi che qualitativi. Nonostante i 
presupposti di fondo dell’attività di private equity siano rimasti invariati, nel corso 
del tempo in relazione al livello di sviluppo dei diversi mercati e alle differenti 
esigenze dei vari sistemi imprenditoriali, si è assistito a una sempre maggiore di-
versificazione dell’attività. In particolare le criticità legate alla recente crisi econo-
mico-finanziaria, all’intensificarsi della competizione a livello internazionale, alle 
esigenze di trasparenza e la continua pressione degli organi di controllo, hanno 
spinto gli operatori del settore verso un ampliamento della propria attività in vista 
della ricerca di nuove opportunità, ma anche di offerta delle stesse10.
La nascita dell’investimento nel capitale di rischio, come attività specializzata e 
professionale, viene attribuita originariamente agli Stati Uniti intorno agli anni ’40. 
La prima società di investimento nel capitale di rischio nacque infatti a Boston nel 
1946 con lo scopo di investire in alcune società legate allo sviluppo di tecnologie 
belliche. Risale invece al 1958 l’emanazione dello Small Business Investment Act, 
uno dei più importanti provvedimenti in materia di investimento nel capitale di ri-
schio, attraverso il quale fu possibile la creazione delle Small Business Investment 
Company (SBIC), istituti di proprietà privata sottostanti la regolamentazione del 
governo federale in tema di modalità di finanziamento e politiche di investimento.
Ma il maggiore sviluppo dell’attività si ebbe intorno agli anni ’70 e ’80, quando fu 
ufficialmente consentito ai fondi pensione impiegare le risorse da questi raccolte 
in attività ad alto profilo di rischio. Grazie quindi alla spinta legislativa si generò 
di conseguenza un afflusso di capitali verso il mercato del capitale di rischio e 
la creazione di nuove limited partnerships11 per gestire i capitali. Gli anni ’80 si 
9  (Aifi) Commissione Corporate Governance  (a cura di), Private equity e corporate go-
vernance delle imprese, 2004.
10  F. Sottrici, Venticinque anni di private equity in Italia: evoluzione e caratteristiche 
dall’origine ai giorni nostri, in « Financial markets and corporate governance», Liuc 
Papers n.262 2013.
11  La limited partnership è un istituto di diritto anglosassone, simile alla sas italiana. È 
un’entità a responsabilità limitata (con alcune particolarità) che richiede la presenza di 
almeno due partner di cui con responsabilità limitata che si estende solo all’investimento 
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distinsero anche per la conclusione di importanti investimenti in aziende quali la 
Apple Computer, la Cisco System e la Microsoft.12.
Infine ha contribuito a consolidare la posizione di leader mondiale degli Stati Uniti 
in questo mercato, la crescita in termini di raccolta e di investimenti che ha rag-
giunto l’apice intorno agli anni 2000 in corrispondenza dello sviluppo delle nuove 
tecnologie e in particolare nei settori legati all’ICT13.
In Europa lo sviluppo di questo mercato passa attraverso l’evoluzione che questo 
ha avuto nel contesto britannico.  All’interno del panorama europeo è infatti da at-
tribuire il ruolo di pioniere nel settore al Regno Unito, uno dei paesi più importanti 
per la fornitura di servizi finanziari a livello internazionale e per l’investimento 
nel capitale di rischio. Nel 1945 la Bank of England, insieme ad altre importanti 
banche della Gran Bretagna, fondarono la 3i – Investing in Industry – con lo scopo 
di fornire risorse finanziarie ad imprese dotate di elevate possibilità di sviluppo. 
Nonostante la nascita di questa società  abbia rappresentato un primo passo impor-
tante, lo sviluppo e l’espansione del mercato del private equity in Europa inizia a 
partire dagli anni ’80, a seguito di due interventi da parte delle istituzioni comuni-
tarie:
•  nel 1980 il Consiglio Europeo creò il Venture Capital Liaison Office, un ufficio 
di collegamento tra i vari operatori con il fine di favorire ai piccolo imprendi-
tori l’accesso al capitale di rischio;
• nel 1983 nasce invece la European Venture Capital Association (EVCA);
• nel 1997 venne poi emanato il Venture Capital Trust Act che diede origine 
a intermediari dedicati all’investimento in private equity nei confronti delle 
aziende più piccole14.
Una forte espansione del mercato si registrò  anche in Europa verso la fine degli 
’90, nonostante permangano ancora ad oggi elementi di differenziazione sia rispet-
to al mercato statunitense sia tra i vari paesi all’interno dell’Europa.
(il c.d. Limited Partner), e l’altro con responsabilità illimitata per le obbligazioni della 
società ( il c.d. General Partner). Quest’ultimo può assumere anche la forma di una Cor-
poration o di una LLC (Limited Liability Partnership).
12  A. Gervasoni, F. L. Sattin, op.cit.
13  F. Sottrici, op.cit.
14  S. Caselli, Il private equity e lo sviluppo delle imprese, in «Economia & Management», 
n.6, 2011.
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In Italia l’avvio del settore coincide, convenzionalmente, con la fondazione dell’as-
sociazione di categoria AIFI, nata nel 1986 (fondata da nove società finanziarie 
private e di emanazione bancaria, con l’obiettivo di rappresentare gli interessi de-
gli investitori istituzionali nel capitale di rischio e di supportare lo sviluppo del 
mercato sia in Italia che all’estero). In una prima fase il numero di numero di 
operatori che svolgeva attività di investimento nel capitale di rischio è rimasto 
tendenzialmente limitato e costante. A partire dalla fine degli anni Novanta, gra-
zie anche allo sviluppo delle nuove tecnologie appartenenti al settore dell’ICT, il 
mercato ha subito una continua evoluzione che da un lato ha modificato il profilo 
degli operatori e dall’altro anche le possibilità di intervento. Il ritardo nell’avvio e 
nello sviluppo di tale attività, rispetto soprattutto ai principali Paesi europei, viene 
spiegato in particolare dalle barriere normative che in passato hanno disincentivato 
lo sviluppo di tale mercato15.
. Le strutture giuridiche utilizzate per svolgere l’attività di investimento nel capita-
le di rischio hanno infatti subito un’evoluzione in seguito alle modifiche avvenute 
nel contesto economico e finanziario nazionale e nel quadro normativo che le ha 
disciplinate16. 
Il processo di trasformazione del quadro normativo e istituzionale, che è stato de-
terminante nel favorire la diffusione delle operazioni di capitale di rischio in Italia, 
è iniziato nel 1987 quando una delibera del CICR (Comitato Interministeriale per 
il Credito e il Risparmio) ha rimosso il divieto di investimento diretto nel capitale 
di rischio di imprese industriali non quotate da parte delle aziende di credito. Fino 
ad allora alle aziende di credito era totalmente preclusa la possibilità di svolgere 
questo tipo di attività.
Inizialmente alle aziende di credito era totalmente preclusa la possibilità di svol-
gere attività di investimento nel capitale di rischio. Nel 1987, grazie a una delibera 
del Comitato Interministeriale per il Credito e il Risparmio (CICR) e la relativa cir-
colare della Banca d’Italia, anche le banche vennero abilitate a operare nel capitale 
di rischio attraverso società di intermediazione finanziaria di loro emanazione con 
la possibilità di acquisire partecipazioni di minoranza, a carattere temporaneo, con 
il limite del 20% del capitale dell’impresa. Di fatto solo a una minima parte delle 
15  M. Vitale, Imprese e società di investimento nel capitale di rischio, in «Impresa e 
Stato».
16  Banca d’Italia, Il private equity in Italia, in «Questioni di Economia e Finanaza», n.41/ 
Febbraio 2009.
Capitolo 1 L’attività di Private Equity: aspetti definitori 
15
società di intermediazione finanziaria, nate dopo la nuova normativa è possibile 
attribuire carattere operativo.
Una svolta nel settore si ebbe successivamente nel 1993 con l’emanazione del 
Testo Unico in materia bancaria e creditizia nel 1993 (entrato in vigore nel 1994), 
le banche hanno potuto acquisire direttamente partecipazioni in società non quo-
tate, purché di importo non superiore al 15% del loro capitale sociale. Nel 1997 la 
Banca d’Italia  ha infine stabilito che le partecipazioni in società non finanziarie 
possono essere anche di controllo, purché di modesto ammontare, senza che ciò 
contrasti con il principio di separatezza tra banca e impresa17. 
Per lo sviluppo del settore è risultata fondamentale l’istituzione formale, nel 1993, 
dei fondi chiusi di diritto italiano, che sono divenuti nel tempo il principale stru-
mento per lo svolgimento dell’attività di investimento nel capitale di rischio delle 
imprese non quotate. Anche in questo caso il lento sviluppo iniziale dei fondi mo-
biliari chiusi italiani è da attribuire alla previgente normativa che imponeva vincoli 
troppo limitativi per la loro operatività. In particolare i vincoli riguardavano sia 
la presenza di un valore unitario minimo delle quote troppo elevato, che rendeva 
difficoltosa la raccolta ma anche la liquidabilità senza l’intervento di intermediari, 
sia le politiche di investimento in relazione all’impossibilità di acquisire parteci-
pazioni di maggioranza e nel ricorso alla leva finanziaria, limitandone conseguen-
temente l’attività18.
Nell’evoluzione normativa ha assunto particolare importanza anche il Testo Unico 
della Finanza, emanato con il decreto legislativo n.58 del 199819, che ha sostituito 
la previgente normativa in materia, riformando la disciplina relativa all’attività di 
intermediazione finanziaria e che annovera tra le novità di maggiore rilievo la cre-
azione delle Società di Gestione del Risparmio (SGR). In seguito con il Provvedi-
mento della Banca d’Italia del 14 Aprile del 200520, il Regolamento sulla gestione 
collettiva del risparmio, è stata riorganizzata la normativa in materia con specifiche 
17  A. Dell’acqua, A. Previtero, I venture capitalist italiani: chi sono, cosa fanno, cosa 
vogliono, in «Economia & Management», n. 2/2006.
18  A. Gervasoni, A. Bechi, I fondi chiusi di private equity nell’esperienza italiana,  Bo-
logna, Il Mulino, 2007.
19  Il TUF è stato recentemente modificato da decreto legislativo del 4 Marzo 2014  n. 44, 
in seguito al recepimento della direttiva comunitaria  n. 61 del 2011 in materia di gestori 
di fondi alternativi (AIFMD).
20  È stato successivamente integrato con le modiche apportate dal  Provvedimento del 16 
dicembre 2008(da verificare la normativa attuale)
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previsioni sull’organizzazione, struttura e funzionamento delle  SGR, stabilendo 
inoltre i criteri generali del regolamento di gestione delle varie tipologie di fondi 
comuni di investimento, dotando gli stessi di una maggiore flessibilità dal punto 
di vista dell’operatività coerentemente con il contesto finanziario internazionale21.
Tra i cambiamenti intervenuti nel contesto normativo italiano, che hanno in segui-
to agevolato lo sviluppo dell’attività di investimento nel capitale di rischio, è da 
considerare infine anche il riconoscimento della liceità delle operazioni di levera-
ged buy out (uno degli strumenti che spesso vengono utilizzati per la realizzazione 
di operazioni di private equity rientranti nella categoria dei buy out) avvenuto con 
la riforma del diritto societario, introdotta con il Decreto Legislativo 6/2003 che ha 
sancito definitivamente la legittimità dello strumento22.
Di conseguenza anche il profilo e  lo sviluppo degli operatori presenti sul mercato 
italiano, sia in termini quantitativi che dal punto di vista delle differenti tipologie 
attive, ha subito l’evoluzione del quadro normativo che ne ha disciplinato l’opera-
tività e il funzionamento.
Durante il periodo di avvio dell’attività di private equity e venture capital (prima 
metà degli anni Ottanta) la quasi totalità dei soggetti attivi vedeva la prevalenza di 
operatori locali, generalmente organizzati nella forma di finanziaria di investimen-
to, privata e industriale. La fine degli anni Ottanta si è caratterizzata per la presenza 
del sistema bancario (primo periodo in cui sono venuti meno alcuni vincoli di tipo 
normativo) prima per il tramite di società specializzate, in seguito attraverso divi-
sioni interne alle stesse banche. 
Gli operatori internazionali invece, inizialmente assenti, hanno registrato una mag-
giore diffusione a partire dalla metà degli Novanta con la presenza di un numero 
crescente di advisor di fondi chiusi internazionali e nello stesso periodo si è assi-
stito alla comparsa dei primi fondi chiusi di diritto italiano (in seguito alla legge 
n, 334 del 1993, istitutiva dei fondi di investimento mobiliare chiusi). Ad oggi, 
la maggioranza dei soggetti attivi nel mercato italiano è rappresentata da SGR e 
operatori internazionali, che costituiscono circa l’80% del totale23, tendenza che si 
allinea con le caratteristiche  dei sistemi più evoluti nei quali lo strumento princi-
21  A. Gervasoni, A. Bechi, op.cit.
22  G. Sicoli, Un’ analisi delle relazioni tra creazione di valore e gestione aziendale, Mi-
lano, Franco Angeli, 2008.
23  Secondo i dati di mercato forniti da Aifi, www.aifi.it. La situazione attuale del mercato 
italiano verrà analizzata in seguito.
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pale per lo svolgimento dell’attività di investimento nel capitale di rischio è rap-
presentato dai fondi chiusi24.
1.2 La classificazione degli operatori
È’ possibile distinguere diverse categorie di operatori tra gli attori che investono nel 
capitale di rischio che si differenziano per gli obiettivi perseguiti, forma giuridica, 
modalità di raccolta di capitali adottate, ecc.
In generale si definiscono investitori istituzionali quei soggetti che svolgono attivi-
tà di investimento nel capitale di rischio e in strumenti finanziari negoziati nei mer-
cati regolamentati in maniera continuativa e in prevalenza rispetto ad altri impie-
ghi finanziari; mentre si utilizza il termine generico altri investitori in riferimenti ai 
soggetti che svolgono questa attività in modo discontinuo e aventi come obiettivo 
principale la diversificazione del portafoglio delle proprie attività finanziarie25.
Una prima classificazione degli operatori che svolgono attività di investimento nel 
capitale di rischio può essere fatta in relazione alle caratteristiche operative:
• banche d’affari e divisioni di banche commerciali
• fondi chiusi a carattere internazionale/sovranazionale
• fondi chiusi italiani gestiti da società di gestione del risparmio (SGR)  e altri 
fondi generalisti
• finanziarie di partecipazione di emanazione privata o industriale 
• operatori pubblici
Tra gli operatori di natura privata un’altra classificazione, che tuttavia produce 
effetti anche sul fronte operativo, differenzia gli operatori in relazione ai mecca-
nismi utilizzati per la raccolta di capitale distinguendo tra operatori captive, indi-
pendenti e semi-captive. Gli operatori captive nascono come emanazione diretta 
di istituzioni finanziarie o industriali: per la raccolta dei capitali essi non ricorrono 
direttamente al mercato dei capitali ma la raccolta di risorse finanziarie avvie-
ne unicamente dalla società capogruppo o da altre imprese affiliate. Gli operatori 
indipendenti presentano invece caratteristiche opposte, rivolgendosi a una plura-
lità di investitori raccolgono risorse direttamente sul mercato. Gli operatori semi-
24  F. Sottrici, op.cit. 
25  A. Paci, A. Romiti, Sistema finanziario e cambiamento economico, IRPET, 2006.
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captive presentano caratteristiche di entrambe le tipologie precedenti e raccolgono 
fondi sia da altre società del gruppo che dal mercato dei capitali26. 
Per quanto riguarda in particolare l’attività di private equity, i fondi chiusi sia in-
ternazionali che locali e regionali si prestano, per le loro peculiarità, ad essere il 
veicolo di investimento più adatto per questa attività. Rispetto agli altri investitori, 
i fondi chiusi presentano un profilo di attività differente,  derivante da una diversa 
struttura organizzativa che incide sulle modalità operative. Il fondo chiuso si carat-
terizza per una più elevata responsabilizzazione nell’attività di gestione del fondo 
da parte del management team nei confronti dei conferenti il capitale, in relazione 
a un maggior rapporto di fiducia che si genera tra le parti. Inoltre anche l’utilizzo 
di particolari tecniche di  remunerazione contribuisce sia ad allineare le esigenze 
del gestore con le richieste dei sottoscrittori delle quote, attraverso un processo 
di negoziazione con gli investitori27, sia ad attribuire un valore imprenditoriale 
all’attività svolta. Come conseguenza la gestione del fondo gode di una più am-
pia autonomia (soprattutto nelle scelte di investimento) rispetto ad altre tipologie. 
Altra peculiarità riguarda la presenza, per i fondi chiusi, di un limite temporale 
all’attività di investimento che comporta come conseguenza una maggiore rigidità 
nelle scelte strategiche rispetto alle altre categorie, ma allo stesso tempo anche una 
maggiore attenzione nella progettazione e pianificazione delle singole operazioni28.
Si riscontrano differenze nelle modalità operative anche tra i fondi chiusi locali e 
quelli a carattere internazionale/sovranazionale. Queste derivano, in primis, dalla 
diversa estensione geografica nella quale si trovano ad operare; ma anche dal fatto 
che spesso gli operatori internazionali tendono spesso a creare una rete di advisor 
locali, di emanazione diretta della casamadre, che si trovano in concorrenza tra 
loro in quanto la fornitura di risorse finanziarie dipende per ognuno dalle singole 
opportunità di investimento. 
I fondi internazionali continuano a ricoprire all’interno del mercato italiano un 
ruolo fondamentale e a rappresentare i principali operatori in relazione alle risorse 
26  Banca d’Italia, Il private equity in Italia, in «Questioni di economia e finanza», n. 41 
Febbraio 2009.
27  A. Bechi, I. Peci, Private equity: il quadro regolamentare italiano e le prospettive di 
armonizzazione alla luce della direttiva AIFM, in «Impresa e mercati finanziari», Liuc 
Papers, n. 269 Dicembre 2013.
28  A. Dell’acqua, A. Previtero, I venture capitalist italiani: chi sono, cosa fanno, cosa 
vogliono, in «Economia & Management», n. 2/2006.
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investite, conseguenza della dimensione significativa degli investimenti realizzati29
Tra i fondi regionali la distinzione viene fatta in basa ai soggetti sottoscrittori: alcu-
ni fondi si rivolgono al pubblico risparmio e altri raccolgono le risorse finanziarie 
da altri investitori istituzionali. Questo si riflette sia nel rapporto tra management 
team e sottoscrittori sia, di conseguenza, nel profilo di rischio degli investimenti. 
Nel caso in cui la raccolta avvenga attraverso il pubblico risparmio, gli investimen-
ti saranno vincolati da una maggiore responsabilità nei confronti di quest’ultimo; 
se invece le scelte in termini di raccolta sono indirizzate a un minor numero di sot-
toscrittori che forniscono quote più elevate di capitale, si tende a creare un rapporti 
di fiducia tra i gestori del fondo e i fornitori di capitale, che consente ai primi di 
adottare politiche di investimento caratterizzate da un più alto profilo di rischio30.
Per quanto riguarda le merchant banks e le banche commerciali, questi sono tipi-
camente operatori captive, generalmente, hanno come obiettivo la diversificazione 
degli investimenti e, disponendo di ingenti capitali da impiegare nel medio-lungo 
termine, sono orientati verso investimenti altamente remunerati in diverse fasi del 
ciclo di vita di un’impresa.
Diversamente dalle banche, le società di partecipazione finanziaria possono essere 
semi-captive o indipendenti, siano esse di emanazione bancaria o industriale.
Un’ulteriore categoria è formata dagli investitori di emanazione pubblica. L’obiet-
tivo primario in questo caso diventa quello di supporto verso  aree geografiche e 
settori industriali più svantaggiati. Le politiche di investimento, l’autonomia de-
cisionale e le scelte strategiche sono influenzate  in questo caso dall’obiettivo e 
finalità generale di sostegno economico e occupazionale.
All’interno del panorama degli operatori è possibile menzionare, al fianco di tutti 
gli investitori definiti “istituzionali”, poiché dotati di una struttura organizzativa 
specializzata, la presenza di investitori individuali che attraverso il ricorso all’in-
tervento informale di un intermediario, il quale li mette in contatto chi necessita 
di capitali, finanziano piccole e medie imprese di nuova o recente formazione.  Si 
tratta generalmente di ex titolari di impresa, managers in attività o in pensione, che 
dispongono di mezzi finanziari, capacità gestionale, esperienze pregresse e una 
valida rete di conoscenze; vengono definiti con il termine anglosassone business 
29  M. Diviach, G. Fusaro, A. Muzio, Il ruolo dei fondi pan europei nel mercato italiano del 
private equity, in «Quaderni sull’Investimento nel Capitale di Rischio», Aifi, n. 33/2013.
30  A. Dell’acqua, A. Previtero, op.cit.
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angels che si traduce in investitori “informali” nel capitale di rischio31.
1.3 Principali caratteristiche dei fondi chiusi di private equity
I fondi chiusi rappresentano lo strumento principale e più diffuso, a livello interna-
zionale ma anche nazionale, attraverso cui viene svolta l’attività di private equity.
Prima di passare alla descrizione delle caratteristiche principali di un fondo chiu-
so di private equity può essere utile partire da un’immagine di sintesi che illustra 
in modo schematico le relazioni tra i diversi attori che prendono parte all’attività 
private equity32.
Fig. 1.1 – Ciclo del private equity
Fonte: AIFI, EVCA
Il processo si apre con una prima fase di fund raising che consiste nell’attività di 
raccolta dei capitali presso i sottoscrittori del fondo necessari per poter svolgere la 
successiva attività di investimento. Si tratta di un processo molto complesso che 
richiede diverse risorse sia dal punto di vista del tempo necessario per completare 
31  www.iban.it
32  G. Brachi, Lo sviluppo del private equity in Italia: opportunità e criticità, Intervento al 
convegno annuale Aifi, 4 Aprile 2005.
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l’attività sia economiche. È il momento in cui i gestori del fondo negoziano con 
i sottoscrittori  le condizioni contrattuali, che rappresentano le clausole del rego-
lamento del fondo e sono principalmente finalizzate ad allineare gli interessi dei 
soggetti coinvolti. Terminata la fase di raccolta, il fondo intraprende il processo di 
investimento attraverso l’individuazione delle imprese target in seguito ad un pro-
cesso di valutazione ponendo particolare attenzione alle prospettive economico-
finanziarie delle stesse. Successivamente alla fase di investimento in senso stretto, 
il fondo procede al monitoraggio dell’andamento delle società partecipate, in molti 
casi partecipando attivamente alla gestione, in vista del raggiungimento degli obiet-
tivi di crescita del valore che sono stati prefissati. Infine, la fase di disinvestimento 
prenderà avvio, quando possibile, nel momento in cui si presenta concretamente la 
possibilità di massimizzare il plusvalore per i sottoscrittori (capital gain)33.
L’obiettivo di un fondo di private equity è quindi quello di realizzare un guadagno 
di capitale nel medio termine attraverso la valorizzazione della partecipazione e la 
successiva cessione.
Il ciclo si chiude con il rimborso dei capitali e la suddivisione del plusvalore tra i 
sottoscrittori e il gestore del fondo. 
Per quanto attiene alle caratteristiche strutturali dei fondi, essi hanno solitamente 
una durata compresa tra gli 8 e i 10 anni. All’interno del periodo si individuano 
solitamente due sotto-periodi: un primo periodo (investment period), che varia dai 
3 fino a un massimo di 7 anni, durante il quale vengono effettuati gli investimenti; 
e un periodo successivo che dura fino alla scadenza del fondo, nel quale si procede 
all’attività di disinvestimento. Vi è la possibilità di prorogare la durata del fondo 
(grace period) qualora il processo di disinvestimento non è stato concluso, con 
l’accordo della maggioranza dei sottoscrittori34.
Le quote sottoscritte saranno versate in più soluzioni, al presentarsi delle oppor-
tunità di investimento la società di gestione richiederà il versamento. I diritti spet-
tanti a chi partecipa al fondo (patrimoniali e di controllo) vengono stabiliti durante 
la stipula del regolamento del fondo, che segue ad una fase di negoziazione per 
allineare le esigenze del gestore e le richieste dei sottoscrittori35.
33  www.mondoalternative.com
34  S. Zambelli, Private equity. Teoria ed evidenza in Italia, Aracne, 2008.
35  A. Bechi, I. Peci, Private equity: il quadro regolamentare italiano e le prospettive di 
armonizzazione  alla luce della direttiva AIFM, in «Impresa e mercati finanziari», Liuc 
Papers, n. 269/ 2013.
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1.4 Le tipologie di investimento
La letteratura classica nell’intento di classificare le varie tipologie di investimento, 
fa riferimento alle diverse fasi del ciclo di vita dell’impresa, partendo dal pre-
supposto logico che in relazione alla fase in cui l’impresa si trova ad operare, le 
esigenze economiche e finanziarie assumono una differente configurazione che 
necessita di volta in volta una tipologia di intervento diversa in termini di mix 
di capitale e know how apportato dall’investitore. Conseguentemente il supporto 
finanziario erogato acquisisce diverse denominazioni in ragione del diverso ruolo 
svolto nel percorso di sviluppo dall’intermediario finanziario36.
Fig. 1.2 – Ciclo di vita dell’azienda e tipologia di intervento
Fonte: A. Meles, Private equity e sviluppo dell’impresa, Franco Angeli, 2013.
In questa prospettiva le principali categorie di intervento vengono così classificate:
• seed (finanziamento dell’idea) e start up financing per indicare gli interventi 
cosiddetti di early stage: volti a finanziare le primissime fasi di avvio dell’im-
presa;
• expansion financing o development capital per indicare l’intervento finalizzato 
a supportare la crescita e l’implementazione di programmi di sviluppo di azien-
de già esistenti;
• replacement capital si riferisce a interventi che hanno l’obiettivo di sostituire 
parte dell’azionariato non più coinvolto nell’attività aziendale, senza andare a 
36  A. Meles, Private equity e sviluppo dell’impresa, Franco Angeli, 2013.
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incrementare il capitale sociale dell’impresa;
• operazioni di  buy out: vengono raggruppate in questa categoria le operazioni 
che hanno come obiettivo il cambiamento totale della proprietà dell’impresa 
sia a favore di manager interni alla società (management buy out) che di mana-
ger esterni (managemet buy in), spesso attraverso l’utilizzo della leva finanzia-
ria come strumento di acquisizione (leveraged buy out);
• turnaround financing per indicare gli investimenti di ristrutturazione di impre-
se in crisi;
• infine il bridge financing in riferimento a interventi che si pongono come obiet-
tivo l’accompagnamento dell’impresa in Borsa.
La difficoltà nel ricondurre, catalogare qualsiasi tipo di impresa operante in qual-
siasi settore a una specifica fase dello stadio di sviluppo, dovuta sia alla difficoltà 
di individuare specificatamente i confine tra le varie categorie sia alla crescente 
complessità dei settori e delle problematiche ad essi riconducibili, rende più utile 
e più corretto l’utilizzo per la classificazione delle tipologie di investimento di una 
macro ripartizione che si basa sulle diverse esigenze strategiche dell’impresa, le 
problematiche ad esse connesse e gli obiettivi perseguiti dall’investitore.
Sotto questa prospettiva, gli interventi nel capitale di rischio possono essere sud-
divisi in:
• finanziamento dell’ avvio
• finanziamento dello sviluppo
• finanziamento del cambiamento/trasmissione d’impresa37.
Solitamente si riconduce alla prima categoria l’attività propriamente detta di ven-
ture capital, la seconda e la terza rientrano invece nel segmento del private equity. 
Chiaramente i confini tra le varie categorie non sono netti, sussiste infatti una certa 
continuità nel passaggio da una fase all’altra nonché la presenza di punti di inter-
sezione tra le varie tipologie di investimento38.
37  A. Gervasoni, F. L. Sattin, Private equity e venture capital, Milano, Angelo Guerini e 
Associati, 2008.
38   M. Rija, Il ruolo del venture capital e del private equity nel capitale di rischio delle 
imprese, Franco Angeli, 2012.
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1.4.1 Il finanziamento dell’avvio
Sono ricondotte a questa categoria le tipologie di intervento effettuate per imple-
mentare un progetto imprenditoriale o sostenere lo stadio iniziale dello sviluppo di 
un’impresa, l’obiettivo è quello di supportare una nuova iniziativa imprenditoriale.
In questa fase risulta fondamentale il supporto fornito dall’investitore istituzionale 
all’imprenditore nelle scelte strategiche, mentre l’apporto finanziario è inizialmen-
te relativamente modesto (generalmente in questi interventi la necessità finanziaria 
è inferiore rispetto a operazioni su società già operanti)39.
Le maggiori criticità relative alla fase di avvio di nuove imprese o giovani imprese 
non ancora consolidate sono riscontrabili nella necessità di avere a disposizione le 
competenze manageriali necessarie per poter definire la formula imprenditoriale e 
il posizionamento strategico.
Nella loro generalità queste operazioni vengono denominate operazioni di early 
stage, e possono essere articolate in due sottoclassi a seconda dello stadio evoluti-
vo del progetto finanziato:
• operazioni di seed financing che consistono nel finanziamento dell’idea im-
prenditoriale e attengono alla fase di ideazione e di progettazione del prodotto 
o servizio. L’imprenditore necessita di risorse finanziare per poter verificare la 
validità tecnica del bene/servizio, generalmente non è stato ancora redatto il 
business plan e sono necessarie elevate competenze tecniche e scientifiche oltre 
che manageriali. Il seed financing si caratterizza per apporti finanziari contenu-
ti e rischi molto elevati collegati a più elevate probabilità di insuccesso. È una 
fase molto delicata da qui dipendono anche le fasi successive. Nonostante la 
quantità di capitale richiesta sia contenuta, il livello di incertezza che connota 
tempistiche e esito fa sì che l’accesso a fonti di finanziamento tradizionali ri-
sulti troppo difficoltoso e poco conveniente;
• start up financing attiene alla fase successiva alla sperimentazione ed esistono 
le premesse per poter avviare un’impresa. L’investitore interviene nella fase di 
avvio dell’attività produttiva, nonostante non sia ancora nota la validità com-
merciale del prodotto/servizio. Anche in questo caso le problematiche sono 
essenzialmente di natura tecnica, ma anche legate alla professionalità e mana-
39  Ibidem.
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gerialità, avendo l’azienda la necessità di formare la propria capacità produtti-
va e costruire i canali per accedere al mercato. Questi interventi richiedono, in 
genere, capitali più consistenti rispetto alle operazioni di seed financing, neces-
sari per supportare lo sviluppo dell’attività produttiva e delle diverse funzioni 
aziendali;
• first stage financing rappresenta il finanziamento della prima fase di sviluppo 
dell’impresa, quando l’avvio dell’attività produttiva è già stato completato. Il 
prodotto è stato lanciato ma è necessario ancora attendere la risposta dal mer-
cato al fine di valutare attentamente la validità commerciale. In questo caso, 
rispetto ai due precedenti dove spesso operano società di venture capital col-
legate a gruppi industriali operanti in settori attinenti a quelli di intervento, 
gli operatori non necessariamente devono avere una precedente esperienza di 
investimento nel settore40.  
1.4.2 Il finanziamento dello sviluppo
La seconda macrocategoria ricomprende le operazioni che vengono definite di ex-
pansion e sono rivolte verso situazioni nelle quali, a diverso titolo e secondo diver-
se modalità, l’impresa si trovi di fronte a problematiche connesse al suo sviluppo .
Si tratta di un’impresa già consolidata e lo sviluppo di un’attività imprenditoria-
le che ha raggiunto una certa fase di maturità può essere perseguito in vari modi 
e può consistere nella crescita attraverso acquisizione di altre aziende o rami di 
aziende (sviluppo per vie esterne), nell’aumento o diversificazione diretta della 
capacità produttiva (sviluppo per vie interne), o ancora attraverso l’integrazione 
con altre attività imprenditoriali (sviluppo a rete)41.
Anche in questi casi l’investitore istituzionale, oltre a fornire risorse finanziarie tal-
volta consistenti, aiuta l’imprenditore nella selezione delle alternative strategiche 
migliori e il suo intervento è direttamente collegato alla realizzazione di iniziative 
di crescita nel medio-lungo periodo. Spesso nel raggiungimento di tale obiettivo, 
l’azione dell’investitore è orientata ad aumentare la trasparenza e la qualità della 
comunicazione d’impresa, al miglioramento della gestione e all’implementazione 
di sistemi di pianificazione e controllo dei risultati aziendali42. Inoltre, la presenza 
di un partner istituzionale mette a disposizione dell’azienda una serie di contatti a 
40  A. Meles, op.cit.
41  A. Gervasoni, F. L. Sattin, op.cit.
42  A. Gervasoni, A. Bechi, op.cit.
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livello nazionale e internazionale e rappresenta una sorta di garanzia verso l’ester-
no43.
1.4.3 Il finanziamento del cambiamento
La terza macro categoria raccoglie quelle tipologie di intervento che hanno come 
risultato finale un processo di cambiamento interno all’azienda e comportano ge-
neralmente una modifica dell’assetto proprietario.
Rientrano in questa categoria le operazioni di replacement capital (capitale di so-
stituzione) che non comportano un incremento del capitale sociale dell’impresa, 
ma hanno come obiettivo la sostituzione di parte dell’azionariato. Le motivazioni 
alla base di tale cambiamento possono risiedere, per esempio, nella presenza di 
azionisti che non sono più interessati alla loro partecipazione al capitale per la 
mancanza di convergenza di interessi con gli altri azionisti, o ancora possono sus-
sistere problemi connessi alla successione e al ricambio generazionale. In queste 
circostanze la soluzione potrebbe essere quella di cedere la propria partecipazione 
ad un investitore istituzionale che, anche in questo caso, non si limita a fornire i 
capitali per sostituirsi ad uno o più soci uscenti, ma contribuisce alla riorganiz-
zazione dell’azionariato, strumentale alle esigenze della proprietà e alle esigenze 
gestionali.
Quando invece le operazioni hanno come finalità un cambiamento radicale nella 
proprietà, si fa riferimento alle cosiddette operazioni di buy out. Il termine buy out 
significa “acquisire”, “rilevare” e queste operazioni possono essere classificate sia 
in funzione dei soggetti che le pongono in essere, sia in funzione degli strumenti 
utilizzati per la loro realizzazione44. Generalmente si distinguono operazioni di ma-
nagement buy out (MBO), quando ad assumere il controllo è un gruppo di manager 
interni all’azienda, oppure management buy in (MBI), quando si tratta di manager 
esterni, o ancora può essere un gruppo misto (interni ed esterni) e allora si parla di 
buy in management buy out (BIMBO).
In altri casi può accadere ancora che ad assumere il controllo gestionale sia un 
gruppo di dipendenti dell’azienda stessa, e siamo nel caso employee o worker buy 
out; quando invece a rilevare le quote è una parte dei componenti della famiglia 
nell’intento di proseguire l’attività, si parla di family buy out.
43  A. Dessy, J. Vender, op.cit.
44  Aifi, Guida pratica al capitale di rischio, 2000.
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In questa tipologia di operazioni, che rappresentano una fetta consistente di tutto il 
settore del private equity, il ruolo dell’investitore istituzionale è quello di offrire il 
supporto finanziario necessario per portare a termine l’acquisizione. Generalmente 
infatti è abbastanza rara la situazione in cui il management team sia in grado di 
acquisire il controllo azionario della società, per questo motivo sarà l’operatore di 
private equity ad assumere il ruolo di azionista di maggioranza, lasciando comun-
que al management la responsabilità della gestione operativa.
Dal punto di vista della terminologia utilizzata, si tende spesso ad assimilare que-
ste operazioni realizzate da uno o più investitori istituzionali, con la struttura fi-
nanziaria che può essere utilizzata per realizzare l’operazione attraverso l’impiego 
della leva finanziaria (leveraged buy out).
Con il termine leveraged buy out (LBO) si identifica in generale una qualsiasi ope-
razione societaria-finanziaria con la quale chi intende acquisire il controllo di una 
società (target company) facendo ricorso alla leva finanziaria, procede alla costi-
tuzione di una nuova società (detta newco), la quale non detiene i mezzi propri ne-
cessari per l’acquisizione e fa ricorso generalmente al credito bancario per la parte 
residua dei mezzi finanziari richiesti dall’operazione di acquisizione. Si procede in 
seguito alla fusione per incorporazione della società target, consolidando in capo a 
un unico soggetto giuridico il debito contratto per l’acquisizione che verrà rimbor-
sato con i flussi di cassa derivanti dall’attività operativa della ex target company, o 
attraverso la dismissione di rami di questa non più strategici45.
Le operazioni di leveraged buy out, attraverso il ricorso alla leva finanziaria, co-
stituiscono un importante strumento a disposizione degli investitori istituzionali, 
ma l’impiego di tale metodologia (a cui comunque si fa spesso ricorso) non è indi-
spensabile per tutti i casi di acquisizione d’azienda a cui partecipano tali operatori, 
così come non tutte le operazioni di LBO possono essere catalogate tra quelle di 
private equity46.
Rientrano ancora nella macrocategoria delle operazioni di cambiamento gli inter-
venti di turnaround financing, effettuati in quelle imprese che necessitano, oltre 
che di nuovi capitali, di una vera e propria ristrutturazione o rilancio aziendale. 
L’esigenza di un cambiamento può infatti essere generata dal verificarsi di crisi 
aziendali, dal perdurare dello stato di insolvenza o semplicemente da una situa-
zione di “stallo” per cui l’impresa si trova a competere sul mercato con grosse 
45  M. Carlotti (a cura di), Tecniche di private equity, Milano, Egea, 2003.
46  A. Gervasoni, F. L. Sattin, op.cit.
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difficoltà.
È chiaro comunque che le opportunità, nella prospettiva di creazione del valore, 
saranno differenti a seconda della tipologia di intervento. Le operazioni riconducibili 
alle categorie di turnaround e di early stage, presentando un più elevato profilo di 
rischio, offriranno anche maggiori opportunità di creazione del valore rispetto a 
operazioni di semplice sviluppo o di buy out.
L’origine del valore deriva comunque, per tutti gli interventi, non solo dall’apporto 
di nuove risorse da parte dell’operatore, ma soprattutto dalla sua capacità di valo-
rizzare le risorse aziendali esistenti, attraverso un intervento nell’assetto organiz-
zativo e strategico della società47.
1.5 La situazione attuale del mercato italiano
Non essendo ancora disponibili i dati relativi al 2014, l’analisi si sofferma sulla 
recente evoluzione del mercato italiano del private equity fino al 2013.
Dai dati forniti dall’Aifi si evidenzia una tendenziale diminuzione del numero di 
operatori: si è passati da 188 operatori nel 2010 rispetto ai 171 del 2013, un dato 
comunque superiore rispetto a quello registrato nell’anno precedente. 
Fig. 1.3 – L’evoluzione del numero di operatori nel mercato italiano
Fonte: elaborazione su dati Aifi
47  M. Perroni, La creazione di valore azionario, in  Tecniche di private equity , M. Car-
lotti (a cura di), Milano, Egea, 2006.
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Tra gli operatori attivi la maggioranza è rappresentata principalmente da società 
di gestione del risparmio, investment companies e operatori internazionali, che 
complessivamente determinano circa l’80% del totale; altre tipologie di operatori 
presenti sono infine gli operatori regionali e pubblici, le banche italiane e gli ope-
ratori early stage.
1.5.1 L’attività di raccolta
L’attività di raccolta ha registrato un notevole aumento nel 2013 rispetto al bien-
nio precedente: 4 miliardi nel 2013 (a cui si aggiungono altri 693 milioni investiti 
da operatori internazionali con base in Italia) rispetto a poco più di 1 miliardo nel 
2011. 
Fig. 1.4  – La raccolta di capitali degli operatori del mercato del private equity italiano
Fonte: elaborazione su dati Aifi
I capitali raccolti sul mercato provengono prevalentemente da fondi di fondi e 
fondi pensione per circa il 50%, seguiti dalle assicurazioni, investitori individuali 
e altri operatori finanziari, mentre hanno assunto un ruolo più marginale nel 2013 
le banche, le fondazioni bancarie, il settore pubblico e i gruppi industriali.
Nello stesso periodo il valore del portafoglio degli operatori rimane sostanzial-
mente invariato, mentre aumentano gradualmente i fondi disponibili per gli inve-
stimenti passando da circa 6 miliardi a 8 miliardi disponibili nel 2013.
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Fig. 1.5  – Portafoglio degli operatori e risorse disponibili
Fonte: elaborazione su dati Aifi
1.5.2. Investimenti
L’attività di investimento ha dimostrato segni di ripresa a partire dal 2011, dopo 
un periodo di calo nel biennio 2009-2010, raggiungendo nel 2013 3.430 milioni 
che corrispondono ad un incremento di quasi il 40% rispetto al 2010.I dati relativi 
al numero di investimenti evidenziano un aumento del 26% per lo stesso periodo.
Fig. 1.6  -  Evoluzione dell’attività di investimento per ammontare investito e numero
Fonte: elaborazione su dati Aifi
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Nel corso del 2013 la maggior parte delle risorse investite è confluita nelle ope-
razioni di buy out (2.151 milioni di Euro,  pari al 63% del totale), seguite dalle 
operazioni di expansion (27%) e da quelle di replacement ( per solo l’8%), seed/
start up e turnaround.
In termini di numero invece, vi è da registrare una netta prevalenza degli inve-
stimenti di seed/start up e  expansion, rispettivamente 158 e 138 operazioni che 
equivalgono all’80% del totale.
Fig. 1.7  – Numero di investimenti suddivisi nelle principali categorie
Fonte: elaborazione su dati Aifi
Fig. 1.8 – Ammontare investito per tipologia di investimento
Fonte: elaborazione su dati Aifi
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Il grafico seguente mette in evidenza l’andamento dell’ammontare medio degli 
investimenti per le principali tipologie di operazione nel periodo 2010-2013.
Fig. 1.9  – Ammontare medio (euro milioni) degli investimenti delle diverse categorie
Fonte: elaborazione su dati Aifi
Per quanto riguarda invece la suddivisione degli investimenti fra initial e follow 
on, ossia fra nuove operazioni e nuovi investimenti in operazioni già avviate, il 
periodo analizzato conferma il trend del periodo precedente: dal 2009 la maggior 
parte degli investimenti hanno riguardato operazioni già avviate o dallo stesso 
operatore o da un nuovo operatore che rileva l’azienda da un altro fondo. Sino al 
2006 invece la maggioranza degli investimenti interessava nuove aziende, per poi 
passare a un certo equilibrio tra initial e follow on tra il 2007-2008, e infine arriva-
re a un’inversione di tendenza a partire dal 200948.
Spostando l’analisi sulla distribuzione geografica delle operazioni rivolte a impre-
se italiane (pari al 97% del totale), la maggior parte di esse risultano concentrate 
nel nord Italia (89% in ammontare e 57% in numero) confermando il primato della 
Lombardia con quasi il 30% delle operazioni effettuate.
48  G. Romano, Private equity e firm development nel contesto italiano, in T. Onesti, N. 
Angiola, S. Bianchi Martini, S. Garzella, A. Muserra, Strategie di sviluppo aziendale, 
processi di corporate governance e creazione di valore,  Milano, Franco Angeli, 2012.
Capitolo 1 L’attività di Private Equity: aspetti definitori 
33
Fig. 1.10  – Evoluzione della distribuzione geografica del numero di investimenti
Fonte: elaborazione su dati Aifi
Fig. 1.11  – Evoluzione della distribuzione geografica dell’ammontare investito
Fonte: elaborazione dati Aifi
Continua ad aumentare rispetto al passato anche il peso delle operazioni in aziende 
high tech arrivando in termini di numero al 42% nel 2013, percentuale quasi rad-
doppiata rispetto al 2010 (24%).
1.5.3. Disinvestimenti
Sotto il profilo dei disinvestimenti il mercato italiano ha registrato un sostanziale 
calo nel 2010 rispetto all’anno precedente, con un picco massimo nel 2011 pari 
a più di 3 miliardi di ammontare disinvestito per diminuire di circa del 50% nel 
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2012. Nel 2013 l’attività di disinvestimento aumenta nuovamente sia in termini 
di numero che di ammontare: l’ammontare disinvestito al costo di acquisto delle 
partecipazioni è stato pari a 1.933 milioni di euro, in crescita del 23% rispetto ai 
1.569 dell’anno precedente.
Fig. 1.12  – Evoluzione dell’attività di disinvestimento per numero e ammontare disinvestito
Fonte: elaborazione su dati Aifi
Per quel che riguarda le modalità di cessione delle partecipazioni, la vendita a 
partner industriali ha continuato a rappresentare il principale canale di disinvesti-
mento anche per il 2013 in termini di numero (48%), ma non di ammontare (27%) 
e  prevale invece la vendita ad altri investitori (38%). Segnali positivi possono es-
sere visti nel graduale aumento a partire dal 2010 della percentuale di IPO, e nella 
progressiva riduzione  della quantità di  operazioni di write off, ossia il 20% nel 
2011 e l’11% nel 2013 (anche se in termini di ammontare corrispondono rispetti-
vamente al 5% e al 10%)49.
49  I dati sono presenti nelle relazioni AIFI sui dati di mercato relative agli anni 2009, 
2010, 2011, 2011, 2012, sul sito www.aifi.it
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Capitolo 2 
La creazione di valore nelle imprese partecipate
L’obiettivo del presente lavoro è quello di cercare di approfondire, relativamente 
al contesto italiano, quale impatto generano gli interventi degli operatori di private 
equity sulle imprese partecipate, in termini di performance economiche e finanzia-
rie.
2.1. Il ruolo del private equity per le imprese target 
Come specificato nel capitolo precedente, l’obiettivo di qualunque fondo di private 
equity è quello di realizzare un guadagno di capitale attraverso la valorizzazione e 
la successiva cessione della partecipazione acquisita. Nel raggiungimento di tale 
obiettivo il fondo di private equity deve necessariamente contribuire al processo di 
crescita, sviluppo e cambiamento dell’impresa partecipata.
Dal punto di vista dell’investitore quindi la partecipazione al capitale di rischio 
offre la possibilità di realizzare elevati capital gains in sede di dismissione della 
partecipazione e allo stesso tempo permette anche di migliorare la diversificazione 
del proprio portafoglio, attenuando i rischi insiti nell’attività di investimento.
Dal punto di vista dell’impresa partecipata, soprattutto per quanto riguarda le im-
prese a carattere familiare, l’apertura del capitale ad un socio istituzionale determi-
na generalmente una serie di importanti cambiamenti. Per sua natura la partecipa-
zione al capitale di rischio, a differenza delle tradizionali forme di finanziamento, 
richiede un rapporto di collaborazione tra l’imprenditore e l’investitore stesso, che 
condividendo il rischio d’impresa è, conseguentemente, cointeressato al successo 
della stessa50.
50  Aifi, Guida pratica al capitale di rischio, 2000.
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2.1.1. Gli apporti finanziari
Il private equity si configura come una fonte di finanziamento legata al capitale 
di rischio (capitale proprio) e rappresenta uno stock di capitale non del tutto “pa-
ziente” per l’impresa che lo riceve, ma certamente con caratteristiche molto diver-
se dall’indebitamento bancario. La logica di investimento di un fondo di private 
equity prevede infatti un orizzonte temporale che può variare generalmente dai 5 
ai 7 anni, fino a un massimo di 10 ma comporta comunque una  exit strategy nel 
momento in cui l’investimento ha generato valore e ritorno per i suoi investitori.
Il capitale proprio si presta ad essere una fonte di finanziamento più flessibile e 
“paziente” che permette alle aziende di non essere fortemente condizionate da vin-
coli finanziari o dall’eccessivo rischio finanziario determinato da un alto grado di 
indebitamento. Rappresenta quindi una valida alternativa ad altre forme di finan-
ziamento coma la quotazione in Borsa, spesso di difficile praticabilità per le impre-
se di piccole e medie dimensioni, e l’ulteriore ricorso all’indebitamento bancario 
a medio e lungo termine.
La modalità tecnica di investimento più utilizzata prevede il ricorso all’equity: 
l’investitore può sia acquistare quote dai soci oppure sottoscrivere quote di nuova 
emissione. Generalmente si tratta di azioni ordinarie ma è possibile ricorrere anche 
ad altre categorie di azioni con differenti caratteristiche e privilegi.
In alternativa al capitale di rischio vengono utilizzate anche forme di finanziamen-
to che si collocano in una posizione intermedia tra il debito e l’equity, come il pre-
stito obbligazionario convertibile, il senior debt, il debito subordinato e il debito 
mezzanino. Attraverso il prestito obbligazionario convertibile vengono sottoscritte 
obbligazioni che potranno essere convertite in futuro in azioni della società emit-
tente o di altre società. Il senior debt rappresenta una forma di capitale di debito 
a medio-lungo termine privilegiato che conferisce all’investitore la possibilità di 
essere rimborsato per primo in caso di fallimento della società ( una parte consi-
stente del debito in un’operazione di private equity è costituita dal senior debt, in 
modo che l’investitore possa essere maggiormente tutelato nei confronti degli altri 
creditori chirografari).
Il ricorso  a forme di debito subordinato invece può essere necessario qualora il 
debito senior non fosse sufficiente a finanziare il prezzo di acquisto oppure si ri-
tenga necessario minimizzare l’impiego di equity. Si tratta di un finanziamento di 
capitale di debito a medio-lungo termine, il rimborso risulta privilegiato rispetto al 
capitale proprio ma postergato rispetto ad altre forme di debito. Data la maggiore 
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rischiosità di questa forma di debito, i rendimenti richiesti sono più elevati rispetto 
al senior.
Anche il debito mezzanino costituisce una soluzione ibrida tra debito ed equi-
ty. Questa forma di finanziamento consente all’investitore di essere rimborsato 
dopo tutti gli altri creditori, ma prima degli azionisti. In questo la remunerazione 
si compone di una parte fissa in base a un certo tasso di interesse, che assimila il 
mezzanino al debito, e di una variabile in funzione dei  risultati dell’azienda, che 
lo assimila ad una forma di finanziamento simile all’apporto di capitale di rischio.
2.1.2. Gli apporti extra finanziari
Gli apporti extra finanziari per l’impresa target derivanti dall’intervento dell’inve-
stitore rappresentano dei fattori critici che possono incidere fortemente sulla buona 
riuscita dell’operazione. 
All’interno del più ampio processo di investimento51, successivamente alla for-
malizzazione del contratto di partecipazione, l’obiettivo dell’operatore di priva-
te equity diventa quello di assicurarsi, attraverso l’attività di monitoraggio che 
l’impresa raggiunga i risultati previsti da un piano precedentemente stabilito. In 
generale quindi il buon esito dell’intervento è direttamente collegato alla capacità 
dell’investitore di contribuire a creare valore all’interno dell’impresa52.
 Il ruolo svolto dall’operatore non si limita alla mera fornitura di risorse finanziarie 
ma un contributo positivo viene dato  in termini di competenze professionali, stra-
tegiche, manageriali, finanziarie, di marketing, di organizzazione e non da ultimo, 
51  Le diverse fasi del processo di investimento vengono generalmente cosi sintetizzate: 
1. Origination: viene in primo luogo generato un deal flow, un flusso di opportunità di 
investimento, in modo da poter selezionare tra le varie alternative  quella più coerente 
con i propri obiettivi. 2. Valutazione del progetto di investimento: fondamentale in questa 
fase risulta l’analisi del business plan, che consente di ottenere informazioni dettagliate 
riguardanti gli aspetti tecnici dell’investimento e le strategie competitive dell’azienda. 3. 
Trattativa e Closing: ricomprende la fase di due diligence e la determinazione del prezzo 
dell’operazione. 4. Monitoraggio. 5. Exit: scelta del momento più opportuno per disinve-
stire e del canale di uscita più adeguato. Cfr. N. Miglietta, R. Schiesari, Il private equity 
nel sistema impresa. Luci e ombre nell’investimento in capitale di rischio, Torino, G. 
Giappichelli Editore, 2012.
52  Aifi, Il private equity come motore di sviluppo, in «Quaderni sull’Investimento nel Ca-
pitale di Rischio», Egea, 2003.
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una rete di conoscenze e contatti a livello nazionale e internazionale.
L’attività di monitoraggio dell’investimento svolta da parte dell’investitore viene 
effettuata sia attraverso la valutazione costante di alcuni indicatori economico-
finanziari, sia attraverso la partecipazione alle riunioni del Consiglio di Ammini-
strazione, alle quali generalmente i rappresentanti dell’investitore di norma par-
tecipano. Nonostante il monitoraggio riguardi la maggioranza degli aspetti che 
caratterizzano la vita aziendale, raramente l’investitore pretende la partecipazione 
alle scelte operative del management. La presenza nel Consiglio di Amministra-
zione comporta una riduzione del rischio di comportamenti opportunistici nella 
gestione da parte dell’imprenditore e dei manager. Il ruolo svolto dall’operatore 
necessita comunque un coinvolgimento nelle scelte di carattere strategico e nella 
verifica dell’andamento della gestione.
È possibile distinguere due approcci differenti nell’attività di monitoraggio, a 
seconda del grado di coinvolgimento dell’investitore nell’attività aziendale:
• approccio hands on;
• approccio hands off.
L’approccio hands on comporta, da parte dell’investitore, una partecipazione at-
tiva nell’attività dell’azienda in cui ha investito. Con una rappresentanza nel CdA 
(il peso e il ruolo della rappresentanza sono proporzionali alla percentuale di con-
trollo acquisita in azienda da parte dell’investitore) ha spesso anche diritto di veto 
su importanti decisioni in merito all’attività di impresa. Può inoltre nominare ma-
nager di fiducia che ricoprano posizioni chiave, ed effettuare frequenti visite in 
azienda. Generalmente viene richiesta anche un’informativa mensile sui risultati 
aziendali nonché l’adozione di specifici sistemi di budgeting e di reporting.
L’approccio  hands off, al contrario, comporta da parte dell’operatore di private 
equity un controllo meno attivo, pur avendo comunque una rappresentanza nel 
Consiglio di Amministrazione. Questo tipo di approccio si verifica quando la par-
tecipazione dell’investitore nell’impresa è più limitata e in questo caso non inter-
viene né nelle decisioni operative né in quelle strategiche, che vengono invece 
delegate al management. È comunque richiesta un’informativa regolare per poter 
monitorare l’andamento della società e il buon esito dell’operazione. Una parteci-
pazione attiva si ha nel caso in cui occorra prendere decisioni riguardanti operazio-
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ni di natura straordinaria, potendo queste ultime modificare il valore della società53.
Gli approcci sopra descritti distinguono gli operatori in attivi e passivi. Altri due 
fattori che concorrono a determinare il ruolo svolto dall’operatore di private equity 
sono identificabili nella tipologia di operazione e nella tipologia di partecipazione 
(di maggioranza o di minoranza). L’apporto fornito varia infatti in base alle diverse 
esigenze dell’azienda target e alla specifica fase in cui questa si trova, e si configu-
ra di volta in volta con un mix diverso di risorse finanziarie, partecipazione (attiva 
o passiva) e competenze.
I principali vantaggi possono essere sintetizzabili in: 
• consulenza nella definizione delle linee strategiche perseguite (pianificazione 
strategica);
• maggiore funzionalità della struttura societaria e patrimoniale;
• creazione di una gestione manageriale e professionale;
• crescita del potere contrattuale dell’impresa grazie al network di conoscen-
ze garantito dall’investitore che consente al tempo stesso un miglioramento 
dell’immagine aziendale presso il sistema finanziario(incrementando in questo 
modo la capacità di reperire ulteriori finanziamenti);
• capacità di attrarre manager esperti e competenti.
La presenza di un investitore istituzionale nel capitale di rischio di un’impresa 
comporta inoltre un miglioramento della trasparenza e della governance che si 
traduce in una migliore percezione dell’azienda da parte del mercato54 , oltre che 
dare un contenuto più manageriale e professionale alla gestione aziendale. A tal 
fine effettuerà una serie di interventi quali:
• affidamento a società terze della revisione del bilancio
• introduzione ai sistemi di budgeting e controllo di gestione 
• predisposizione di un sistema di reporting periodico sulla performance dell’im-
presa.
53  G. Dominici,  Il ruolo degli investitori istituzionali nella formazione del capitale di 
rischio delle PMI, paper  disponibile sul sito : www.researchgate.net
54  C. Pesaro, Come il private equity aggiunge valore all’impresa, S.A.F. Luigi Martino, 
Dicembre 2011, Milano.
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Queste attività contribuiscono notevolmente alla creazione di valore nell’impresa 
e vengono effettuate sulla base di un rapporto tra investitore e imprenditore.
Il  contributo rilevante dato in termini di credibilità e immagine si riflette, inoltre, 
positivamente nel rapporto con il sistema finanziario , in particolare con il sistema 
del credito.
2.2. Review della letteratura
A partire dalla fine degli anni ’80 la verifica degli effetti delle operazioni di private 
equity sulla performance operativa delle società target ha trovato ampio spazio in 
particolare nella letteratura anglosassone.  
Nel corso degli ultimi dieci anni sono state realizzate numerose ricerche che hanno 
come obiettivo l’analisi del contributo delle operazioni di private equity e venture 
capital alla crescita economica. Un documento prodotto nel 2013 da Frontier Eco-
nomics per EVCA (European Venture Capital Association)55 riassume la maggior 
parte di questi studi e si focalizza sull’impatto delle operazioni in termini di inno-
vazione, produttività e internazionalizzazione.
Con riferimento all’innovazione, che rappresenta uno dei più importanti driver per 
la crescita economica, il contributo positivo del private equity e del venture capital 
è dimostrato da alcuni studi internazionali. L’impresa può accedere all’esperienza 
posseduta dall’operatore e basata su diverse realtà imprenditoriali, ricavandone 
un supporto alla crescita, soprattutto in funzione di una maggiore tempestività di 
accesso in nuovi settori o mercati. Tendenzialmente tale impatto viene misurato in 
base al numero di brevetti. . Una ricerca effettuata nel periodo 1997-2004 su in-
vestimenti di 21 paesi europei dimostra come il 12% dell’innovazione industriale 
privata derivi dall’attività di private equity. E sempre secondo gli stessi autori (Po-
pov e Rosenboom), sono imputabili a società private equity backed oltre 100mila 
brevetti56.
Un altro studio realizzato da Lerner, Sørensen e Strömberg nel 2011, avente ad 
55  Frontier Economics, Exploring the impact of private equity on economic growth in 
Europe, a report prepared for the EVCA, maggio 2013.
56  I. Cipolletta, Il ruolo finanziario e industriale del private equity,  in “Banca e mercato 
dei capitali al servizio dell’impresa: il finanziamento degli investimenti e dell’internazio-
nalizzazione”, Interventi tenuti nell’ambito del seminario su “L’industria bancaria verso 
gli anni 2020: rigenerazione manageriale”, Perugia, 2014.
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oggetto 495 leveraged buy out realizzati a livello internazionale tra il 1980 e il 
2005, evidenzia come gli operatori aiutino le aziende a focalizzarsi sulle aree che 
consentono loro di produrre maggiore innovazione.
Il filone di studi che indaga l’impatto delle operazioni di private equity e venture 
capital sulla produttività delle società target mette in evidenza come le imprese 
ottengano risultati positivi grazie ai differenti interventi realizzati dall’operatore.
Tra i contributi positivi emergono i miglioramenti strategici e gestionali, migliori 
performance operative e una maggiore capacità di sfruttare le opportunità di busi-
ness57.
Nel 2006 Salvi, Bonini e Garro hanno condotto uno studio su diverse aree geogra-
fiche (Area Euro, nord America e Regno Unito), analizzando la performance di 
72 società target acquisite da fondi di private equity attraverso l’utilizzo di alcuni 
indicatori di natura contabile, corretti in relazione al settore di riferimento. Dai 
risultati emerge una marginalità crescente nelle società target confrontando l’anno 
precedente, l’anno successivo e l’anno post-uscita del fondo. Conseguenze positi-
ve dalla transazione sono state rilevate anche in relazione alla capacità di generare 
cassa, misurata dal rapporto tra flussi di cassa e ricavi. Con riferimento invece 
alla struttura finanziaria , nel periodo successivo alla transazione le società ogget-
to di studio risultano significativamente più indebitate (questo risultato si mostra 
coerente con la struttura tipica di certe operazioni e il grado di leva finanziaria 
solitamente impiegato). Gli autori sottolineano comunque il ruolo positivo delle 
operazioni sulla performance operativa delle società acquisite58.
Tra i contributi più recenti, in relazione al contesto europeo, un’analisi condotta 
da Acharya, Hahn e Kehoe nel 2010 su 110 operazioni realizzate in Europa occi-
dentale tra il 1995 e il 2005 mostra un miglioramento dei margini operativi, sia in 
livello assoluto sia in relazione a un campione di società confrontabili. È stata però 
riscontrata una crescita media su base annua delle vendite del 5,6%, dato di per sé 
positivo ma se confrontato con la crescita osservata nel campione di controllo, si 
presenta significativamente inferiore59.
Nel 2012 Ernst&Young realizza uno studio su 473 investimenti realizzati in Euro-
57  A. Muzio, A. Pisano, L’impatto economico del private equity nel made in Italy, Liuc 
Papers, n.270  Gennaio 2014
58  A. Salvi, S. Bonini, M. Garro, Driving the “Bleeding-dry” force: what’s the Private Eq-
uity role?, Working paper, EM Lyon Business School e Bocconi University, 2006.
59  V. Acharya,M.  Hahn, C.  Kehoe, Corporate Governance and Value Creation: evidence 
from Private Equity, SSRN Working Paper, 2010.
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pa tra il 2005 e il 2011. I risultati evidenziano una crescita media della produttività 
del 6,9% (la produttività è stata misurata in termini di EBITDA per dipendente) e 
anche un aumento del numero dei dipendenti in media del 2,2% all’anno60.
Risultati in parte contrastanti sono stati ottenuti da Chon, Mills e Towery nel 2011, 
che hanno analizzato i risultati operativi di 201 società statunitensi che sono state 
oggetto di un’operazione di Management buy out (MBO). Emerge che la reddittivi-
tà dell’attivo delle società target non cambi significativamente dall’anno preceden-
te l’operazione fino al quinto anno successivo. In questo quadro l’unica eccezione 
è rappresentata da società con una performance pre-transazione insoddisfacente e 
aventi quindi presumibili margini di miglioramento. Arrivano agli stessi risultati 
anche per quanto riguarda l’analisi della redditività delle vendite, rafforzando la 
conclusione che le operazioni di MBO hanno avuto un impatto modesto sulle so-
cietà partecipate.
Alcuni studi accademici nell’analisi della produttività utilizzano anche indicatori 
legati al grado di fallimento: uno di questi dimostra che il tasso di fallimento delle 
società private equity backed è fino al 50% più basso rispetto a un campione di 
società comparabili61.
L’impatto economico del private equity è stato spesso valutato in merito ai benifici 
legati alla competitività e internazionalizzazione. Il supporto si sviluppa lungo due 
direzioni: nella definizione delle strategie per accedere ai nuovi mercati e nella 
fornitura dei capitali necessari per implementare tali startegie. Locket , basandosi 
su dati derivanti da 340 aziende, sottolinea che per le società in fase di early stage 
tale supporto sia basato soprattutto sulla creazione di una propensione all’export, 
per le società che attraversano invece una fase successiva, sul monitoraggio delle 
attività62.
Con riferimento al contesto italiano, AIFI in collaborazione con PwC effettua co-
stantemente degli studi con lo scopo di monitorare l’influenza esercitata dagli ope-
ratori di private equity sulle imprese partecipate. Lo  studio più recente è stato pub-
60  Ernest&Young, Branching out How do private equity investors create value? A study of 
European exits, 2012. Pubblicazione disponibile nella sezione “Library” del sito: www.
ey.com
61  A. Muzio, A. Pisano, op.cit.
62 J. B. Chon, L.F. Mills, E.M.  Towery, The Evolution of Capital Structure and Operating 
Performance after Leveraged Buyouts: Evidence from U.S. Corporate Tax Returns, Wor-
king Paper, University of Texas at Austin.
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blicato nel 201563 e si è posto come obiettivo quello di analizzare le performance 
delle aziende oggetto di investimento durante il periodo di permanenza all’interno 
del portafoglio dell’operatore di Private Equity. La ricerca è stata condotta su un 
campione di 425 disinvestimenti realizzati in Italia da operatori di Private Equity 
nel periodo dal 2003 al 2013, tra cui 224 riferiti ad operazioni di early stage ed 
expansion e 201 ad operazioni di buy out. Le misure di performance analizzate 
nello studio e utilizzate per valutare l’impatto economico generato dagli operatori 
sulle aziende target durante il periodo di riferimento hanno riguardato i ricavi, il 
margine operativo lordo e l’occupazione (numero medio di dipendenti per anno). 
Inoltre, al fine di misurare se le performance registrate dal campione analizzato 
fossero superiori o inferiori a quelle del mercato, i risultati della ricerca sono stati 
confrontati con quelli realizzati da aziende italiane affini  Lo studio dimostra che 
le aziende partecipate da fondi di Private Equity o Venture Capital hanno realizzato 
performance migliori rispetto alle altre aziende italiane in termini di ricavi delle 
vendite e delle vendite e delle prestazioni, EBITDA e occupazione. Per indicare 
le performance viene utilizzata la media dei CAGR (Compound Annual Growth 
Rate)64 registrati da ogni azienda inclusa nel campione e successivamente confron-
tate con il benchmark di riferimento. In particolare il tasso di crescita annua dei 
ricavi delle aziende partecipate da operatori di PE o VC risulta pari al 9,1% rispetto 
al 3,6% del benchmark (+5,5%). Per quanto riguarda il tasso di crescita occupazio-
nale, a differenza del trend negativo registrato nel campione di riferimento (-0,3%) 
le società partecipate da operatori di PE e VC evidenziano un aumento annuale del 
5,3%.
63  PwC, L’impatto economico del Private Equity e del Venture Capital in Italia. Il paper è 
disponibile nella sezione “studi e ricerche” del sito dell’AIFI (www.aifi.it).
64  Il CAGR o tasso annuo di crescita composto è  un indice che rappresenta il tasso di 
crescita medio di un certo valore in dato periodo di tempo.
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Fig. 2.1 – Crescita dei ricavi 2003-2013
Fonte: PwC
Fig. 2.2 – Crescita dell’occupazione 2003-2013
Fonte: PwC
Più specificatamente, analizzando le operazioni di Venture Capital risulta che le so-
cietà oggetto di investimento hanno evidenziato un tasso di crescita dei ricavi pari 
all’11,9% rispetto al 3,9% del campione di riferimento. Anche la crescita annua 
del margine operativo lordo (EBITDA) delle società oggetto di Venture Capital 
(riferita sempre al periodo 2003-2013) è superiore rispetto al benchmark (+1,6%).
Considerando i dati riferiti invece alle operazioni di Buy out, la crescita annua dei 
ricavi delle aziende oggetto di Buy out risulta pari al 6% a differenza del 3,4% 
registrato nel campione di riferimento. Ulteriore dato significativo per le aziende 
oggetto di Buy out si ha in riferimento alla crescita annua dell’EBITDA superiore 
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del 10,1% rispetto al benchmark65.
Fig. 2.3 - Dati relativi alle operazioni di Venture Capital
Fonte: PwC
Fig. 2.4 - Dati relativi alle operazioni di Buy-out
Fonte: PwC
Sempre con riferimento al contesto italiano un altro studio, dal titolo “Venture capi-
tal, imprese innovative ed interventi di politica industriale: un’analisi empirica del 
mercato italiano66” realizzato dall’ Università Carlo Cattaneo-LIUC,  recentemente 
si è posto come obiettivo quello di verificare l’influenza generata a livello socio-
economico dall’ingresso di un operatore di Venture Capital in imprese innovative 
in fase di start-up. Lo studio si inserisce all’interno del dibattito relativo all’im-
65  PWC, “L’impatto economico del Private Equity e del Venture Capital in Italia”, 2015.
66  A. Gervasoni, F. Bollazzi, Venture capital, imprese innovative ed interventi di politica 
industriale: un’analisi empirica del mercato italiano, XXV Convegno annuale di Siner-
gie, 24-25 ottobre 2013.
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patto del venture capital sulle aziende partecipate e sul sistema socio-economico 
di riferimento e costituisce lo sviluppo di due precedenti analisi svolte dagli stessi 
autori67 che hanno evidenziato un impatto positivo del venture capital in termini 
di performance economiche e di creazione di occupazione. L’analisi è stata svolta 
sulla base di un campione composto da 56 aziende costituite tra il 1996 e il 2010 
con l’intervento di un venture capitalist e analizza le performance delle imprese 
dopo tre anni operatività68. Sono state analizzate variabili di performance economi-
ca come il fatturato, il margine operativo lordo, l’utile ante imposte e il valore ag-
giunto69; tra gli indicatori ritenuti significativi dal punto di vista patrimoniale sono 
stati presi in considerazione il capitale immobilizzato netto e il patrimonio netto e, 
per quanto riguarda l’aspetto occupazionale, il numero dei dipendenti.
I risultati del lavoro sono stati così riassunti:
1. ad ogni milione di Euro investito in capitale di rischio dagli investitori istituzio-
nali è possibile ricondurre un investimento in capitale immobilizzato di circa 1,55 
milioni al termine dei primi tre anni di operatività;
2. ad ogni milione di Euro di capitale di rischio investito in azienda, è associabile 
una produzione di valore aggiunto pari a circa 0,85 milioni, sempre al termine dei 
primi tre anni di operatività;
3. a livello occupazionale, è possibile ricondurre ad ogni milione di Euro investito 
la creazione di circa 13 nuovi posti di lavoro, ancora una volta al termine dei primi 
tre anni di operatività70.
67  Riferimenti per le analisi precedenti: A. Gervasoni, F. Bollazzi, R. Del Giudice, M. Sar-
tori, Venture capital e sviluppo economico, Guerini e Associati, Milano, 2006; A. Gerva-
soni, F. Bollazzi, Il Venture Capital, strumento finanziario per la nascita e lo sviluppo di 
imprese innovative: un’analisi empirica sul mercato italiano, Convegno Annuale Aidea, 
Paper selezionato, Perugia, 2011.
68  La scelta di analizzare le caratteristiche delle start-up al terzo anno di operatività trova 
fondamento nella volontà di studiare le imprese che già hanno superato una prima signi-
ficativa fase di “selezione naturale” operata dal mercato.
69  Differenza tra il fatturato ed il costo di acquisto delle materie prime, il costo per i ser-
vizi ed il costo per il godimento di beni di terzi.
70  A. Gervasoni, F. Bollazzi, op. cit.
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E dal confronto con gli studi precedenti si evidenzia una certa continuità nei risul-
tati:
Fig. 2.5 - Confronto dei risultati con gli studi precedenti
Fonte:
Anche in questo caso sembra quindi possibile riscontrare un contributo positivo 
dovuto all’intervento di un investitore istituzionale nel capitale di rischio delle 
imprese analizzate.
Sempre con riferimento al contesto italiano, un ulteriore studio è stato realizza-
to dall’ Università Bocconi in collaborazione con l’ Osservatorio AUB71 e avente 
come oggetto le operazioni di private equity avvenute in Italia tra il 2000 e il 2011 
Verificare se l’ingresso di un operatore di private equity abbia avuto un impatto 
significativo sulle principali dimensioni aziendali; un’analisi volta ad individuare 
le variazioni più rilevanti avvenute nelle strutture proprietarie e nella governance, 
ma anche l’impatto prodotto nelle aziende target dall’ingresso di un operatore di 
private equity in termini di performance reddituali e finanziarie. Per quanto riguar-
da le performance reddituali e finanziarie, l’analisi è stata focalizzata su alcune 
dimensioni di crescita strutturale (come la variazione percentuale dei ricavi, del 
numero dei dipendenti, degli assets, del patrimonio netto e del liquidity ratio), sulle 
variazioni osservate nei flussi di cassa delle aziende target, sulla redditività opera-
tiva (ROA) e sulla redditività del patrimonio netto (ROE). L’entità della crescita 
sperimentata dalle aziende target è stata analizzata facendo ricorso alla differenza 
percentuale tra la media dei tre anni successivi e la media dei tra anni precedenti 
71  L’Osservatorio AUB, promosso nel 2009 da AIdAF (Associazione Italiana delle Azien-
de Familiari), dal Gruppo UniCredit, dalla “ cattedra AIdAF-Alberto Fack di Strategia 
delle Aziende Familiari” dell’Università Bocconi e dalla Camera di Commercio di Mila-
no, si occupa di monitorare le strutture, le dinamiche e le performance di tutte le aziende 
a controllo familiare italiane
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l’ingresso dell’investitore esterno e in base alle variabili considerate è emersa  una 
forte crescita registrata da tutte le aziende oggetto di investimento. In particolare 
tra le tipologie di investitori presenti all’interno del campione di operazioni ogget-
to dello studio risulta che le banche e i fondi internazionali sono stati in grado di 
promuovere un processo di crescita più accelerato.
Per quanto riguarda la dinamica dei flussi di cassa, la crescita evidenziata per le 
variabili strutturali si traduce anche in un aumento, nonostante di minore enti-
tà, nel valore assoluto dei free cash flows. Infine è stato valutato l’impatto degli 
investimenti di private equity in termini di cambiamenti nella redditività e nelle 
performance attraverso l’utilizzo di due indici di redditività, il ROA e il ROE.  I 
risultati reddituali appaiono mediamente negativi, in particolare per il ROE. Tali 
valori risultano negativi, nonostante gli incrementi mediamente positivi che hanno 
interessato il reddito operativo (5,7%) e il reddito netto (9,7%), per effetto dell’in-
cremento delle attività e del patrimonio netto. È stato dedotto che il peggioramento 
delle performance reddituali, almeno nel breve periodo, fosse dovuto principal-
mente alla crescita strutturale e non a un effettivo deterioramento nella capacità 
delle aziende di produrre reddito72. Il lavoro svolto si basa inoltre su confronto tra 
le aziende operanti nella provincia di Milano e il resto dell’Italia. 
Di seguito vengono riportati i risultati delle analisi.
Fig. 2.6 – Le variazioni strutturali
Fonte: G. Corbetta, A. Minichilli, F. Quarato, M. Hoz, op.cit.
72  G. Corbetta, A. Minichilli, F. Quarato, M. Hoz (a cura di), Il ruolo del private equity in 
Italia e nella provincia di Milano: gli effetti sulle aziende target, Cattedra AIdAF-Alberto 
Falck di Strategia delle Aziende Familiari, Università Bocconi
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Fig. 2.7 – Le variazioni dei flussi di cassa
Fonte: G. Corbetta, A. Minichilli, F. Quarato, M. Hoz, op.cit.
Fig. 2.8 – Le variazioni delle performance reddituali
Fonte: G. Corbetta, A. Minichilli, F. Quarato, M. Hoz, op.cit.
2.3. Il campione e la metodologia di analisi
L’indagine svolta si è posta  come obiettivo principale quello di analizzare il con-
tributo degli operatori di private equity al miglioramento dei risultati economico-
finanziari delle aziende italiane che sono state oggetto di un investimento da parte 
di un investitore istituzionale nel capitale di rischio.
Diversamente da altri lavori e ricerche che sono stati svolti sul tema, dove ven-
gono analizzate e comparate le performance di aziende partecipate da operatori 
di private equity con quelle conseguite da aziende che non sono state oggetto di 
un’operazione di private equity, seppur comparabili per alcuni parametri definiti, 
l’attenzione si è concentrata sul confronto delle performance della stessa azienda 
partecipata, prima e dopo l’operazione di investimento da parte dell’operatore di 
private equity. Tale scelta è motivata dal fatto che , utilizzando per l’indagine lo 
strumento dell’analisi di bilancio, la comparazione di realtà aziendali tra loro di-
verse avrebbe portato a risultati poco significativi. I casi aziendali sono stati ana-
lizzati singolarmente.
Come periodo di riferimento è stato scelto un arco temporale di 5 anni, due anni 
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antecedenti l’investimento e tre anni successivi, che consentisse di valutare le per-
formance conseguite in un periodo di tempo significativo.
La scelta dell’arco temporale ha avuto come conseguenza la necessità di valutare 
casi di aziende che sono state oggetto di investimento durante il 2011 (l’ultimo 
bilancio disponibile per l’analisi risale necessariamente al 2013).
I casi aziendali sono stati scelti a partire dal report del database dell’Osservatorio
Private Equity Monitor (PEM)73, contenente tutti gli investimenti realizzati da ope-
ratori di private equity nel 2011 (operazioni di buy out, expansion, replacement e 
turnaround ) con riferimento alle imprese italiane. Sono stati selezionati quattro 
casi di aziende italiane che hanno subito nel 2011 un’operazione di expansion ca-
pital, due appartenenti al settore della produzione di beni industriali e due appar-
tenenti al settore di cibo e bevande. La scelta dei casi è stata inoltre dettata dalla 
disponibilità dei bilanci forniti dal database Aida74.
I bilanci disponibili per le varie società sono stati successivamente riclassificati 
secondo il criterio finanziario. A partire dalla riclassificazione è stato possibile 
calcolare alcuni indici significativi per l’analisi.
L’analisi di bilancio è considerato uno strumento fondamentale per monitorare 
l’andamento dell’impresa stessa, per ottenere informazioni riguardo la corrispon-
denza tra attività e fonti finanziarie e per valutare le scelte manageriali. Inoltre è 
anche un mezzo per verificare la sua capacità di creare valore così da permettere la 
comparazione sia con bilanci passati sia con quelli di altre imprese.
La scelta del set di indicatori utilizzato è dovuta alla necessità di avere a dispo-
sizione degli indici che consentissero di sintetizzare, in modo significativo, l’an-
damento economico, finanziario e patrimoniale delle società oggetto di studio in 
seguito all’apporto di capitale di rischio da parte di un operatore specializzato.
Attraverso l’analisi di bilancio per indici è possibile esprimere valutazioni riguar-
danti aspetti quali la solidità patrimoniale, la liquidità e la redditività ed economi-
cità  della gestione aziendale.
73  L’Osservatorio PEM, situato presso l’Università Carlo Cattaneo – LIUC, sviluppa 
un’attività di monitoraggio permanente sugli investimenti in capitale di rischio realizzati 
in Italia. Il rapporto del PEM consiste in un database effettuato dall’Osservatorio PEM, 
che si concentra su investimenti di private equity in imprese italiane, e si propone di deli-
neare le principali tendenze del settore e di individuare gli sviluppi futuri.
74  La banca dati AIDA di Bureau Van Dijk è un database contenente circa 1 milione di 
imprese in Italia, con un massimo di cinque anni di storia. I conti sono in un formato det-
tagliato e comprendono 50 indici di bilancio.
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L’analisi della situazione patrimoniale e finanziaria è stata condotta facendo ri-
ferimento all’ indice di autonomia finanziaria e al rapporto di indebitamento; la 
situazione di liquidità è stata indagata attraverso l’utilizzo dell’indice di liquidità; 
è per quanto attiene la redditività aziendale e la situazione economica l’analisi è 
stata condotta facendo riferimento al ROE.
Di seguito si presenta una breve descrizione del set di indicatori scelti per ogni 
caso analizzato e del loro significato.
• L’indice di redditività del capitale di rischio: R.O.E. (Return On Equity) 
Il ROE esprime la redditività del capitale di rischio mettendo a confronto il reddito 
ottenuto con la gestione dell’esercizio con il capitale di rischio immesso nella stes-
sa. Da una parte, dunque, si considera il reddito netto di esercizio, e dall’altra il ca-
pitale di rischio immesso nella stessa. La redditività del capitale proprio riassume 
i risultati della gestione e, nel contempo, esprime l’efficienza delle scelte operate 
dalla direzione d’impresa con riferimento alla gestione operativa, alla struttura 
finanziaria e alle gestioni estranee a quella tipica.
Il ROE indica il rendimento del capitale investito dai soci o dall’imprenditore. 
In altre parole, è la sintesi dell’interesse maturato, per effetto della gestione, sui 
mezzi propri investiti in azienda75. Un’impresa, per poter attrarre nuovo capitale di 
rischio, dovrebbe fornire un ROE superiore ai tassi di rendimenti di investimenti 
alternativi. In ogni caso il ROE di una impresa non dovrebbe mai essere inferiore 
al tasso garantito per investimenti senza rischio (Btp-Bot). Al di sotto di tale li-
mite, infatti, non sarebbe remunerato in modo congruo il rischio dei risparmiatori 
azionisti. 
• L’indice di autonomia finanziaria mostra il contributo del capitale proprio al 
finanziamento degli investimenti aziendali.
75  C. Caramiello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, Indici di bilancio, strumenti per l’analisi 
della gestione aziendale, Giuffrè Editore, 2003.
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Il grado di autonomia è tanto maggiore quanto più il valore dell’indice è prossimo 
a 1 (oppure a 100, se il rapporto è espresso come percentuale). Spesso il grado di 
autonomia finanziaria si valuta attraverso i seguenti parametri soglia:
 
• un indice inferiore a 0,33 indica una struttura finanziaria piuttosto pesante;
• un indice compreso tra 0,33 e 0,55 indica una struttura finanziaria da tenere 
sotto controllo;
• un indice compreso tra 0,55 e 0,66 denota una struttura finanziaria equilibrata;
• un indice superiore a 0,66 indica notevoli possibilità di sviluppo.
Le informazioni sul livello della dipendenza finanziaria dall’esterno possono esse-
re poi integrate da altri indicatori, tra cui il rapporto di indebitamento.
• Il rapporto di indebitamento è dato dal rapporto tra il capitale di terzi e il 
capitale proprio.
Un rapporto pari a due, ad esempio, segnala che l’importo del capitale di credito è 
due volte quello del capitale di rischio, ovvero che quest’ultimo ha finanziato gli 
investimenti per un importo pari alla metà del capitale di credito. 
Questo indice pertanto può assumere valori maggiori, minori o uguali a 1. Se ugua-
le a 1 esso segnala che gli impieghi sono finanziati nella stessa misura dal capitale 
proprio e dal capitale di terzi.
• L’indice di liquidità è stato scelto come indice di riferimento per l’analisi della 
situazione di liquidità che mira ad accertare in che misura la combinazione im-
pieghi-fonti è in grado di produrre nel breve periodo flussi monetari equilibrati, 
cioè tali da consentire di far fronte in ogni momento agli impegni di uscita che 
la gestione richiede. L’indice di liquidità si ottiene rapportando il totale delle 
liquidità immediate e differite al passivo corrente; 
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Riflette la capacità dell’azienda a fronteggiare i propri impegni finanziari a bre-
ve con le sole liquidità disponibili. L’indice informa sull’attitudine dell’impresa 
a svolgere i processi di gestione in condizioni di liquidità può assumere valori 
maggiori di 1, minori di 1 o uguali a 1, a seconda che il corrispondente margine di 
tesoreria assuma valori positivi, negativi o nulli. Spesso per interpretare la misura 
di questo indice, si fa riferimento ai seguenti valori-soglia, ad esempio:
• un indice maggiore o uguale a 1 indica una liquidità soddisfacente;                            
• un indice compreso tra 0,5 e 1 indica una liquidità accettabile;
• un indice compreso tra 0,33 e 0,5 segnala uno squilibrio non grave;
• un indice inferiore a 0,33 segnala invece uno squilibrio grave.
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Capitolo 3
Analisi dei casi aziendali
3.1. Pavan
3.1.1. La società
Il Gruppo Pavan è una realtà industriale che opera nel settore dell’impiantistica per la 
produzione ed il confezionamento di paste alimentari, snacks, cereali da colazione ecc. 
Pavan, fondata nel 1946 in provincia di Padova è  attiva a livello mondiale nella 
progettazione, realizzazione, montaggio e installazione di linee integrate per la 
produzione di alimenti a base di cereali. 
Esporta in 120 paesi ed impiega 465 dipendenti con filiali commerciali in Polonia, 
Russia, Stati Uniti, Messico e Argentina.
Le divisioni che identificano i marchi costitutivi del gruppo sono sei:
•	 Pavan è specializzata negli impianti per la pasta secca, sia corta che lunga, 
nidi, formati speciali e cous cous. 
•	 Mapimpianti realizza macchine e processi produttivi per snacks, , cereali da 
colazione, patatine impilabili, pasta e farina precotta, paste non tradizionali 
e aglutiniche. 
•	 Toresani è la divisione della pasta fresca, sia laminata che ripiena, piatti 
pronti precotti e surgelati.
•	 Montoni progetta e costruisce trafile, sistemi di lavaggio trafile e sistemi 
automatici di taglio; 
•	 Stiavelli e Dizma sono le divisioni specializzate nel  packaging76.
Nel 2010 infine il Gruppo Pavan acquisisce le attività di GBS Group S.p.A, tito-
lare dei marchi Sangati Berga e Golfetto, dando vita all’attuale Golfetto Sanga-
ti.  Attraverso questa acquisizione Pavan Group completa la gamma di offerta, 
76  www.pavan.com
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fornendo tecnologie ed impianti integrati per la gestione delle materie prime, dalla 
movimentazione portuale allo stoccaggio, dalla molitura al confezionamento del 
prodotto finito.77
Nel 2011 Imi Investimenti 78 attraverso la società Newco 2 srl ha investito 8 milioni 
di euro di equity per il 10% della società Pavan79.
Attualmente New Food Technologies S.p.A., controllata da Alpha Private Equity 
Fund 6, ha acquisito il 100% di Pavan, e delle sue controllate, da Idea Cinquanta e 
IMI Investimenti. Nell’ambito dell’operazione, Idea Cinquanta ha reinvestito nel 
capitale, acquisendo una partecipazione del 40%80.
Di seguito, come introdotto nel capitolo precedente, verrà analizzata la situazione 
patrimoniale, finanziaria ed economica della società attraverso il confronto dei due 
anni precedenti l’ingresso del fondo di private equity nel capitale di Pavan, con i 
tre anni successivi all’investimento.
77  www.golfettosangati.com
78  IMI Investimenti è una società del Gruppo Intesa Sanpaolo (controllata al 100% dalla 
Capogruppo), operante nel settore dell’equity investment. La società, con sede a Bologna, 
riporta alla Direzione Merchant Banking (Divisione Corporate e Investment Banking) di 
Intesa Sanpaolo. IMI Investimenti detiene il 100% del capitale di IMI Fondi Chiusi SGR, 
società dedicata alla gestione di fondi chiusi di private equity e venture capital, riservati 
unicamente a investitori qualificati. IMI Investimenti è membro AIFI e EVCA.
79  Bilancio d’esercizio IMI Investimenti 2011.
80  www.ilsole24ore.com
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3.1.2. Analisi dei due anni precedenti l’investimento
Con i dati forniti dai bilanci e relativi ai due anni antecedenti l’ingresso del fondo 
IMI Investimenti nel capitale della società, è stato possibile riclassificare lo Stato 
Patrimoniale secondo il criterio finanziario. La situazione patrimoniale e finanzia-
ria della società nel biennio 2009-2010 si presenta come segue:
Tab. 3.1. – Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario (anni 2009-2010)
PAVAN
€/000 Impieghi
 2010 2009
Immobilizzazioni materiali       25.993       21.649 
Immobilizzazioni immateriali         7.586         9.601 
Immobilizzazioni finanziarie       11.534         7.993 
Totale immobilizzazioni (In)      45.113      39.243 
   
Rimanenze di magazzino (Rm)         7.950         8.113 
Liquidità differite (Ld)       14.507       12.151 
Liquidità immediate (Li)       17.515       18.852 
Totale attivo circolante (Ac)      39.972      39.116 
   
Totale impieghi (TI)      85.085      78.359 
   
€/000 Fonti
 2010 2009
Capitale proprio (Cp)      29.832      25.576 
   
Passività consolidate (Pc)         8.838         9.670 
Passività correnti (Pb)       46.415       43.113 
Capitale di terzi (Ct)      55.253      52.783 
   
Totale fonti (TF)      85.085      78.359 
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio Pavan 2009-2010
L’esercizio chiuso al 31 dicembre 2010 riporta un utile netto pari ad Euro 
4.855.721 con un incremento del 151% rispetto all’anno precedente. Come con-
seguenza la redditività del capitale proprio aumenta nel corso del biennio passan-
do da 7,57% del 2009 al 16,28%. 
Il valore della produzione è stato pari ad Euro 85.055 mila con un incremento del 
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15,7% rispetto all’anno precedente.
Tab. 3.2. – Risultato netto di esercizio 2009-2010
€/000 2010 2009
Risultato netto d'esercizio (Rn) 4.856      1.936      
                              
Fonte: dati di bilancio Pavan 2009-2010
La dipendenza finanziaria dal capitale di terzi rimane sostanzialmente invariata 
con una media dell’indice di autonomia finanziaria pari a 0,33, valore che deno-
ta una struttura finanziaria piuttosto pesante (gli impieghi sono finanziati per il 
67% da capitale di terzi). Di conseguenza la società presenta anche un rapporto di 
indebitamento abbastanza elevato: pari a 2 nel 2009 e a 1,8 nel 2010. 
Per quanto riguarda l’indice di liquidità, questo diminuisce leggermente nel 2010 
come conseguenza di un aumento in proporzione maggiore nelle passività corren-
ti rispetto alla liquidità immediata e differita. Comunque la società presenta una 
buona situazione in termini di liquidità.
Tab. 3.3 – Principali indicatori 
PAVAN
 2010 2009
Indice di autonomia finanziaria (Cp/TF) 0,351 0,326
Indice di liquidità (Li+Ld)/Pb 0,690 0,719
Rapporto di indebitamento (Ct/Cp) 1,852 2,064
R.O.E. (Rn/Cp) 16,28% 7,5%
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio Pavan 2009-2010
Si evidenzia inoltre che l’incremento delle immobilizzazioni tra il 2009 e il 2010 è 
dovuto, per quanto riguarda le immobilizzazioni materiali, principalmente a nuove 
acquisizioni, in particolare deriva dall’acquisizione avvenuta a febbraio 2010 di 
due immobili industriali siti a Quinto di Treviso e Manfredonia e destinati allo svi-
luppo della attività del settore mulini; per quanto riguarda invece le immobilizza-
zioni finanziarie all’acquisto delle attività di GBS Group S.p.A (Golfetto Sangati).
Per quanto riguarda il risultato d’esercizio relativo all’anno 2009 di importo pari a 
1.936.081 euro, da quanto risulta dalla nota integrativa, una parte di tale risultato è 
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stata portata a nuovo, una parte destinata a riserva legale e infine sono stati distri-
buiti dividendi per 600.000 euro.
Gli investimenti più significativi del 2010 hanno riguardato l’aspetto immobiliare
strumentale, l’attività di Ricerca e sviluppo, il miglioramento delle sicurezze de-
gli impianti e della funzionalità dei luoghi di lavoro. Sono stati fatti investimenti 
importanti anche nella ristrutturazione di alcuni edifici aziendali, ed è stata portata 
quasi a compimento la realizzazione della nuova palazzina uffici, assicurando una 
maggiore efficienza e potenzialità di crescita della attività.
3.1.3. Analisi degli anni successivi all’investimento
Si riportano di seguito i dati relativi al triennio successivo all’investimento, Stato 
Patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario e risultato d’esercizio:
Tab. 3.4 – Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario (2011-2013)
PAVAN
€/000 Impieghi
 2013 2012 2011
Immobilizzazioni materiali          22.568          24.822          24.737 
Immobilizzazioni immateriali            8.910          10.662          12.434 
Immobilizzazioni finanziarie          22.667          22.668          22.643 
Totale immobilizzazioni (In)        54.145        58.152        59.814 
    
Rimanenze di magazzino (Rm)          13.538          11.079            9.426 
Liquidità differite (Ld)          13.505          22.215          17.171 
Liquidità immediate (Li)          28.851          13.854            5.187 
Totale attivo circolante (Ac)        55.894        47.148        31.784 
    
Totale impieghi (TI)      110.039      105.300        91.598 
 
€/000 Fonti
 2013 2012 2011
Capitale proprio (Cp)        43.806        40.155        31.977 
    
Passività consolidate (Pc)            9.516            9.213            8.922 
Passività correnti (Pb)          56.717          55.932          50.699 
Capitale di terzi (Ct)        66.233        65.145        59.621 
    
Totale fonti (TF)      110.039      105.300        91.598 
Fonte: elaborazione propria su dati bilancio Pavan
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Tab. 3.5 -  Risultato netto d’esercizio (2011-2013)
€/000 2013 2012 2011
Risultato netto d'esercizio (Rn) 10.302       8.778         5.145         
Fonte: dati di bilancio Pavan (2011-2013)
Nel  corso del 2011 è stata portata a compimento un’operazione di ristrutturazione 
societaria che, attraverso un’operazione di fusione, ha consentito l’ingresso di un 
partner finanziario importante (Gruppo Intesa SanPaolo) nell’azionariato della So-
cietà, con una quota del 10%.
Il Capitale sociale, in seguito all’operazione di fusione con Newco2, ha avuto le 
seguenti movimentazioni cronologiche:
• Incremento per concambio agli azionisti di Newco 2 Srl per euro 1.980.000;
• Riduzione per eliminazione delle azioni proprie per Euro 4.380.000;
• Incremento per riadeguare al valore iniziale di 12.000.000 con utilizzo di riser-
ve per euro 2.400.000.
La redditività del capitale proprio si mantiene sempre su livelli molto elevati, nel 
2011 è pari a 16,09%. Si mantengono costanti anche l’indice di autonomia finan-
ziaria e il rapporto di indebitamento.
Varia invece, in maniera sensibile e unicamente a causa dell’operazione di ristrut-
turazione di cui si è fatto cenno sopra, l’indice di liquidità passando da 0,69 nel 
2010 a 0,44 nel 2011 in conseguenza dell’aumento delle passività correnti e alla 
contemporanea riduzione delle liquidità.
Gli investimenti più significativi del 2011 hanno riguardato l’attività di Ricerca e 
sviluppo, il miglioramento delle sicurezze degli impianti e della funzionalità dei 
luoghi di lavoro.
A partire dal 2012 è possibile notare un costante miglioramento della situazione 
finanziaria, patrimoniale e reddituale.
Nel 2012 l’utile netto è stato pari ad Euro 8.778.120 con un incremento del 70% 
rispetto all’anno precedente. La redditività del capitale proprio aumenta in conse-
guenza all’utile conseguito, leggermente compensato da un’ulteriore distribuzione 
di dividendi: il ROE nel 2012 è pari al 21,86%.
Aumenta leggermente anche l’indice di autonomia finanziaria e migliora nuova-
mente la liquidità. L’aumento delle passività correnti risulta infatti più che com-
pensato dall’aumento complessivo di liquidità immediate e differite. Da sottoli-
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neare comunque che la variazione della liquidità complessiva è dipesa soprattutto 
dalla concentrazione temporale della fatturazione di alcune importanti commesse 
nell’ultimo mese dell’esercizio rispetto ad una più omogenea distribuzione avve-
nuta nel corso dell’esercizio precedente. 
Gli investimenti più significativi del 2012 hanno riguardato acquisizioni di fabbri-
cati e di macchinari per lavorazioni speciali.
L’esercizio chiuso al 31 dicembre 2013 consolida i risultati positivi del triennio 
precedente, sia quanto ai volumi di attività che alla redditività espressa. L’utile 
netto è stato pari ad Euro 10.302.044 con un incremento del 17% rispetto all’anno 
precedente. L’aumento dell’utile e un’ulteriore distribuzione di dividendi per un 
importo pari a 6.650.000 Euro, hanno avuto un ulteriore impatto positivo sul ROE 
che raggiunge nel 2013 il 23,52%. 
Aumenta anche l’indice di autonomia finanziaria che complessivamente nel perio-
do considerato è passato da 0,326 nel 2009 a 0,4 circa nel 2013.
Migliora ulteriormente l’indice di liquidità e diminuisce inoltre il rapporto di 
indebitamento. Il capitale di terzi, infatti nel corso dell’esercizio varia di circa 
1.088.000 Euro, a fronte di aumento del capitale proprio di circa 3.651.000 Euro.
Gli investimenti più significativi del 2013 hanno riguardato migliorie sui fabbricati 
e investimenti in macchinari per lavorazioni speciali.
Tab. 3.6 – Principali indicatori
PAVAN
 2013 2012 2011
Indice di autonomia finanziaria (Cp/TF) 0,398 0,381 0,349
Indice di liquidità (Li+Ld)/Pb 0,747 0,645 0,441
Rapporto di indebitamento (Ct/Cp) 1,512 1,622 1,864
R.O.E. (Rn/Cp) 23,52% 21,86% 16,09%
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio Pavan (2011-2013)
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Si riportano di seguito a confronto i dati relativi ai complessivi 5 anni considerati 
come periodo di analisi:
Tab. 3.7 – Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario (2009-2013)
€/000
2013 2012 2011 2010 2009
Immobilizzazioni materiali 22.568        24.822        24.737        25.993      21.649      
Immobilizzazioni immateriali 8.910          10.662        12.434        7.586        9.601        
Immobilizzazioni finanziarie 22.667        22.668        22.643        11.534      7.993        
Totale immobilizzazioni (In) 54.145       58.152       59.814       45.113    39.243    
Rimanenze di magazzino (Rm) 13.538        11.079        9.426          7.950        8.113        
Liquidità differite (Ld) 13.505        22.215        17.171        14.507      12.151      
Liquidità immediate (Li) 28.851        13.854        5.187          17.515      18.852      
Totale attivo circolante (Ac) 55.894       47.148       31.784       39.972    39.116    
Totale impieghi (TI) 110.039    105.300    91.598       85.085    78.359    
€/000
2013 2012 2011 2010 2009
Capitale proprio (Cp) 43.806       40.155       31.977       29.832    25.576    
Passività consolidate (Pc) 9.516          9.213          8.922          8.838        9.670        
Passività correnti (Pb) 56.717        55.932        50.699        46.415      43.113      
Capitale di terzi (Ct) 66.233       65.145       59.621       55.253    52.783    
Totale fonti (TF) 110.039    105.300    91.598       85.085    78.359    
€/000 2013 2012 2011 2010 2009
Risultato netto d'esercizio (Rn) 10.302       8.778         5.145         4.856      1.936      
2013 2012 2011 2010 2009
Indice di autonomia finanziaria (Cp/TF) 0,398 0,381 0,349 0,351 0,326
Indice di liquidità (Li+Ld)/Pb 0,747 0,645 0,441 0,690 0,719
Rapporto di indebitamento (Ct/Cp) 1,512 1,622 1,864 1,852 2,064
R.O.E. (Rn/Cp) 23,52% 21,86% 16,09% 16,28% 7,57%
Impieghi
Fonti di finanziamento
PAVAN
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio Pavan (2009- 2013)
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3.2. BAT S.p.A.
3.2.1. La società
BAT S.p.A. è la holding operativa dell’omonimo Gruppo e opera nell’ambito della 
produzione e distribuzione di tende da sole assemblate, accessori e componentisti-
ca, mediante business unit a cui fanno riferimento due marchi di prodotto: BAT, 
per la componentistica e KE, per il prodotto finito. 
La storia del Gruppo BAT nasce nel 1983, quando i  quando i F.lli Barbieri fondano 
a Noventa di Piave (VE) la Barbieri Fonderie Srl, una piccola realtà attiva nella pro-
duzione artigianale di componenti per le tende da sole per esterni. Nel 1994 viene 
avviata la produzione industriale. Dal 2006 al 2009, BAT S.p.A. diventa la holding 
operativa del gruppo, avviando una strategia di crescita, per linee interne e esterne, 
anche sui mercati esteri (Europa e USA). Il Gruppo BAT produce e commercializ-
za, sia in Italia che all’estero, un’ampia gamma di tende da sole per esterni – inclusi i 
relativi accessori e componenti – oltre a sistemi speciali per la protezione solare. Le 
tipologie di prodotti realizzati sono, ad esempio, cappottine in alluminio, tende a 
bracci estensibili (di cui il Gruppo è tra i principali produttori internazionali), ten-
de a bracci con cassonetto, tende a caduta, tende per attici e verande. 
In aggiunta a tali prodotti, il Gruppo si è specializzato anche nella produzione e 
commercializzazione di impianti speciali quali, ad esempio, protezioni solari da 
giardino, per fiere ed eventi. Il Gruppo è titolare di circa 40 brevetti.
Nel corso degli anni, al fine di consolidare e incrementare la propria quota di mer-
cato, BAT ha intrapreso una strategia di crescita sia tramite la creazione di nuove 
linee di prodotti e la costituzione di filiali estere, che attraverso l’acquisizione di 
aziende in Olanda, negli USA, in Spagna e in Francia.
Nel 2011, in seguito all’ingresso di FII nel capitale di BAT, vengono acquisite due 
società estere e un nuovo impianto produttivo negli USA. 
Ad oggi il gruppo risulta così composto: l’azienda capogruppo è la BAT S.p.A con 
sede sociale a Noventa di Piave (VE), dove tutti i prodotti vengono progettati, in-
gegnerizzati e prodotti; BAT IBÉRICA, nata ad agosto del 2007 con l’obiettivo di 
consolidare e aumentare le vendite in Spagna e Portogallo; BAT USA Corp. è stata 
fondata nel 2010 ed è situata nella periferia di Manhattan.81
81  www.batgroup.com
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In data 9 maggio 2011, il Fondo Italiano di Investimento82 ha acquisito una quota 
pari al 21,60% del capitale in BAT S.p.A. L’investimento è stato effettuato attra-
verso un aumento di capitale pari a Euro 5.053.960, l’acquisto di azioni per Euro 
650.000 e la sottoscrizione di due finanziamenti soci convertendo per complessivi 
Euro 946.040 (Euro 500.000 già convertiti a patrimonio netto).83
L’intervento del Fondo Italiano di Investimento è stato finalizzato a supportare il 
gruppo BAT in un ulteriore percorso di crescita, sia interna – attraverso lo sviluppo 
dei brand attualmente in portafoglio, di nuovi prodotti e tecnologie innovative – 
che per linee esterne – attraverso la prosecuzione dell’attività di aggregazione in-
dustriale – al fine di consolidare la presenza nel mercato di riferimento e acquisire, 
nel medio-termine, nuove quote di mercato soprattutto in Europa e negli USA.84
82  Il Fondo Italiano di Investimento è un fondo mobiliare chiuso riservato ad operatori 
qualificati, dedicato ad investimenti nel capitale di rischio (private equity), di società di 
piccole e medie dimensioni operanti nei settori dell’industria, commercio e servizi, per 
accompagnarle lungo il loro percorso di crescita. Il progetto di costituzione della SGR e 
promozione del Fondo per le piccole e medie imprese è stato elaborato da uno Steering 
Committee, costituito nel dicembre 2009, di cui hanno fatto parte i rappresentanti del Mi-
nistero dell’Economia e delle Finanze, delle “Banche Sponsor” (UniCredit Group SpA, 
Intesa-Sanpaolo SpA, Banca Monte dei Paschi di Siena SpA e Cassa Depositi e Prestiti 
SpA), Confindustria e dell’Associazione Bancaria Italiana. Il Fondo, della dimensione 
di 1,2 miliardi di Euro, opera sia attraverso investimenti diretti, sia tramite investimenti 
indiretti come “fondo di fondi”.
83  Fondo Italiano d’Investimento, Relazione semestrale del Fondo Italiano di Investimento 
al 30 Giugno 2014, consultabile nel sito www.fondoitaliano.it nella sezione  documenti.
84  Fondo Italiano di Investimento, Relazione sull’attività svolta al 31 Dicembre 2012.
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3.2.2. Analisi dei due anni precedenti l’investimento
Come nel caso precedente, si riportano di seguito i dati relativi allo Stato Patrimo-
niale riclassificato secondo il criterio finanziario in riferimento al biennio antece-
dente l’ingresso del fondo (2009 – 2010)
Tab. 3.8 – Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario (2009-2010)
BAT
 Impieghi
€/000 2010 2009
Immobilizzazioni materiali         7.638         8.306 
Immobilizzazioni immateriali            345            144 
Immobilizzazioni finanziarie         4.630         4.011 
Totale immobilizzazioni (In)     12.613     12.461 
   
Rimanenze di magazzino (Rm)         7.587         6.952 
Liquidità differite (Ld)         7.788         5.245 
Liquidità immediate (Li)            703              54 
Totale attivo circolante (Ac)     16.078     12.251 
   
Totale impieghi (TI)     28.691     24.712 
 
€/000 Fonti
 2010 2009
Capitale proprio (Cp)     12.251     11.302 
   
Passività consolidate (Pc)         4.267         4.734 
Passività correnti (Pb)       12.173         8.676 
Capitale di terzi (Ct)     16.440     13.410 
   
Totale fonti (TF)     28.691     24.712 
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio BAT (2009- 2010)
Tab. 3.9 – Risultato netto d’esercizio (2009-2010)
€/000 2010 2009
Risultato netto d'esercizio (Rn) 949         289         
Fonte: dati di bilancio BAT (2009-2010)
Il bilancio  2010  evidenzia, dopo ammortamenti e svalutazioni un utile d’eserci-
zio di euro 949.035, in aumento rispetto all’anno precedente da cui risulta un utile 
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netto di circa 289.000 Euro
Il valore della produzione è passato da euro 17.298.351 a euro 21.726.918, con un 
incremento di euro 4.428 mila, pari al 25,6%.
I ricavi caratteristici sono aumentati di circa euro 3.131 mila, pari al 17,82%. Tale 
incremento è da attribuire al consolidamento dei nuovi prodotti nel mercato di 
riferimento.
Nel corso del biennio aumenta la redditività del capitale proprio aumenta come 
conseguenza all’aumento registrato dal reddito netto. Durante l’esercizio non sono 
stati distribuiti dividendi; il risultato d’esercizio relativo all’anno 2009 è stato in 
parte destinato alla riserva legale e in parte alla riserva straordinaria.
Diminuisce leggermente l’indice di autonomia finanziaria, che passa da 0,457 nel 
2009 a 0,427 nel 2010: aumenta infatti il capitale di terzi soprattutto in relazione 
all’aumento dei debiti a breve termine. Peggiora quindi leggermente anche il rap-
porto di indebitamento (1,19 nel 2009, 1,34 nel 2010)
Tab. 3.10 – Principali indicatori (2009-2010)
BAT
 2010 2009
Indice di autonomia finanziaria (Cp/TF) 0,427 0,457
Indice di liquidità (Li+Ld)/Pb 0,698 0,611
Rapporto di indebitamento (Ct/Cp) 1,342 1,187
R.O.E. (Rn/Cp) 7,75% 2,56%
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio BAT (2009-2010)
Nel corso dell’esercizio 2010 sono stati effettuati investimenti in immobilizzazioni 
immateriali e materiali, anche in leasing (descritti nella nota integrativa).
La Società ha provveduto a perfezionare a titolo di stabile investimento le seguenti 
operazioni:
• si è perfezionato l’acquisto fino al 95% della società partecipata Durasol 
Awnings Inc.;
• si è perfezionato l’acquisto fino al 95% della società partecipata BAT Accessori 
Iberica SL;
Inoltre nel mese di marzo 2010 ha acquisito il 100% della società di diritto olande-
se Floris Obdam BV operante nel settore delle tende da sole nel territorio olandese, 
tedesco e belga. 
Nel complesso comunque la Società presenta una buona situazione in termini di 
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liquidità, solidità e redditività.
3.2.3. Analisi degli anni successivi all’investimento
Vengono riportati di seguito i dati relativi ai tre anni successivi l’ingresso del fon-
do:
Tab. 3.11 – Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario (2011-2013)
 
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio BAT (2011-2013)
Come descritto nel precedente paragrafo, nel corso dell’esercizio 2011 in data 31 
Marzo, la  società ha sottoscritto con il Fondo Italiano di Investimenti un accordo 
per la cessione di una quota di minoranza della Società. Tale operazione è stata va-
lutata all’interno del processo di sviluppo già intrapreso dalla Società in termini di
espansione. La crescita per vie esterne si pone quale ideale supporto per la crescita 
per vie interne portata avanti dal management della Società.
In seguito all’ingresso del fondo, le movimentazioni avvenute nel corso dell’eserci-
zio nel capitale sociale, si riferiscono sia alla richiamata operazione di aumento del 
capitale sociale con sovrapprezzo azioni  sia alla destinazione dell’utile d’esercizio 
2010 a riserva legale ed a riserva straordinaria.
Il capitale sociale, alla data di chiusura dell’esercizio 2011, è per effetto di tali ope-
razioni pari a euro 5.051.800 interamente versato, ed è suddiviso in numero 50.518 
azioni ordinarie dal valore nominale di 100 euro ciascuna. Il valore del capitale 
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sociale al 31 Dicembre 2010 era pari a Euro 4.120.000.
Per effetto dell’aumento delle poste riferite al patrimonio netto e a una diminuzione 
del risultato netto d’esercizio,  la redditività del capitale proprio diminuisce ( nel 
2011 il ROE è pari a 2,64%).
Tab. 3. 12 – Risultato netto d’esercizio (2011-2013)
€/000 2013 2012 2011
Risultato netto d'esercizio (Rn) 1.850-      327         470         
Fonte: dati di bilancio BAT (2011-2013)
Aspetti positivi sono però riscontrabili nell’aumento dell’indice di autonomia fi-
nanziaria e nella diminuzione del rapporto di indebitamento; entrambi gli effetti 
sono dovuti all’aumento del capitale proprio che ha più che compensato l’aumento 
delle passività sia a breve che a medio-lungo termine.
Dal punto di vista degli impieghi si nota sia l’aumento dell’attivo circolante (in 
particolare dovuto all’aumento delle liquidità differite) che porta ad un migliora-
mento dell’indice di liquidità. 
L’incremento delle immobilizzazioni materiali rispetto all’esercizio precedente è 
sostanzialmente interamente ascrivibile alle spese sostenute dalla società per le 
modifiche statutarie e relativi oneri accessori finalizzati all’aumento di capitale 
sociale con sovrapprezzo.
L’incremento delle immobilizzazioni finanziarie rispetto all’esercizio precedente 
è da attribuire:
• è stata costituita la partecipazione BAT France Sas di cui la Società detiene il 
100% del capitale di euro 10.000;
• è stata costituita la partecipazione BAT Real Estate Corp. (società di diritto 
statunitense) di cui la Società detiene il 100% del capitale di USD pari ad euro 
83.365. 
• è stato perfezionato l’atto di compravendita del 100% del capitale sociale della 
società KE Storatex AG, già KE Swiss AG (società di diritto elvetico) per com-
plessivi euro 1.170.361
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Tab. 3.13 – Principali indicatori
2013 2012 2011
Indice di autonomia finanziaria (Cp/TF) 0,479 0,535 0,512
Indice di liquidità (Li+Ld)/Pb 0,867 1,064 0,980
Rapporto di indebitamento (Ct/Cp) 1,089 0,870 0,953
R.O.E. (Rn/Cp) -11,04% 1,76% 2,64%
BAT
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio BAT (2011-2013)
Il bilancio del 2012  evidenzia  un utile d’esercizio di euro 327.000. La riduzione 
dell’utile rispetto all’anno precedente e l’aumento del capitale proprio hanno un 
impatto negativo sul ROE che da 2,64%  del 2011, diminuisce ulteriormente a 
1,76% nel 2012. L’aumento del capitale proprio è dovuto a “Destinazione finan-
ziamento convertendo a riserva di capitale” per 500.000 Euro.
Continuano però a migliorare sia l’indice di autonomia finanziaria, sia il rapporto 
di indebitamento che la situazione di liquidità (poiché si riducono leggermente le 
passività correnti).
L’incremento delle immobilizzazioni immateriali rispetto all’esercizio precedente 
è sostanzialmente ascrivibile alle spese sostenute dalla società per l’ottenimento di 
un finanziamento finalizzato alla penetrazione del mercato internazionale.
 L’incremento delle immobilizzazioni finanziarie è dovuto all’incremento delle 
partecipazioni in imprese controllate: all’aumento del costo della partecipazione 
della partecipazione in Ke Storatex AG definito per effetto del perfezionamento 
nel corso dell’esercizio 2012 dell’earn out previsto contrattualmente al momento 
dell’acquisizione della partecipazione. 
Il 2013 presenta invece un generale peggioramento: ROE negativo, diminuisce 
l’indice di autonomia finanziaria e aumenta il rapporto di indebitamento e diminu-
isce anche l’indice di liquidità.
Il risultato di esercizio negativo (-1.850.000 Euro) è da attribuire unicamente 
all’effetto negativo dovuto a situazioni non ricorrenti determinatesi nella società 
controllata KE Storatex AG: è stata infatti operata una svalutazione a valere sia sul 
costo della partecipazione detenuta nel capitale sociale della KE Storatex AG per 
perdite di valore ritenute durevoli, si adella coerente svalutazione dei crediti finan-
ziari erogati alla stessa società. Le perdite consuntivate nel corso del 2013 dalla 
controllata, sono maturate in una situazione di tensione legata a contenziosi con 
clienti e dismissioni di alcuni profili di rilievo nel management aziendale.
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Conseguentemente a un risultato di esercizio negativo, diminuisce l’entità del ca-
pitale proprio e aumenta il rapporto di indebitamento (contemporaneamente au-
menta anche il capitale di terzi, principalmente legato all’aumento delle passività 
correnti). L’aumento delle liquidità differite non è sufficiente a compensare l’au-
mento delle passività a breve, per questo peggiora anche l’indice di liquidità.
Si riportano di seguito a confronto i dati relativi ai complessivi 5 anni considerati 
come periodo di analisi:
Tab. 3.14 - Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario (2009-2013)
€/000 2013 2012 2011 2010 2009
Immobilizzazioni materiali 6.199       7.212       7.443       7.638       8.306       
Immobilizzazioni immateriali 695          674          458          345          144          
Immobilizzazioni finanziarie 7.568       6.899       6.290       4.630       4.011       
Totale immobilizzazioni (In) 14.462    14.785    14.191    12.613    12.461    
Rimanenze di magazzino (Rm) 6.750       6.436       7.553       7.587       6.952       
Liquidità differite (Ld) 13.064     12.739     12.821     7.788       5.245       
Liquidità immediate (Li) 724          822          149          703          54            
Totale attivo circolante (Ac) 20.538    19.997    20.523    16.078    12.251    
Totale impieghi (TI) 35.000    34.782    34.714    28.691    24.712    
€/000
2013 2012 2011 2010 2009
Capitale proprio (Cp) 16.752    18.603    17.775    12.251    11.302    
Passività consolidate (Pc) 2.341       3.438       3.705       4.267       4.734       
Passività correnti (Pb) 15.907     12.741     13.234     12.173     8.676       
Capitale di terzi (Ct) 18.248    16.179    16.939    16.440    13.410    
Totale fonti (TF) 35.000    34.782    34.714    28.691    24.712    
€/000 2013 2012 2011 2010 2009
Risultato netto d'esercizio (Rn) 1.850-      327         470         949         289         
2013 2012 2011 2010 2009
Indice di autonomia finanziaria (Cp/TF) 0,479 0,535 0,512 0,427 0,457
Indice di liquidità (Li+Ld)/Pb 0,867 1,064 0,980 0,698 0,611
Rapporto di indebitamento (Ct/Cp) 1,089 0,870 0,953 1,342 1,187
R.O.E. (Rn/Cp) -11,04% 1,76% 2,64% 7,75% 2,56%
Impieghi
BAT
Fonti di finanziamento
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio BAT (2009-2013)
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3.3. Masi Agricola
3.3.1. La società
MASI è leader nella produzione di vini di elevata qualità provenienti dalle regioni 
delle Venezie. MASI distribuisce i propri prodotti  in tutto il mondo, promuovendo 
nello stesso tempo i valori e la cultura della tradizione veneta.
MASI ha sede a Verona e gestisce oltre 900 ettari di vigneti in Italia (alcuni dei 
quali sono stati tramandati per ben sei generazioni) e in Argentina, oltre ad impie-
gare oltre 100 dipendenti.
I vini Masi sono principalmente distribuiti nella ristorazione, negli hotels e nelle 
enoteche.
Nel 2006 Alcedo SGR entra a far parte del capitale di Masi agricola con una quo-
ta del 28% . Allo scadere del primo fondo, vennero individuati nuovi investitori 
interessati e venne creato un secondo fondo, Alcedo III, gestito sempre da Alcedo 
SGR, che nel 2011 ha investito in Masi Agricola detenendo il 15%.
Attualmente l’obiettivo della società è la quotazione in borsa. L’idea di cercare 
finanziatori sul mercato trae origine dalla scadenza relativamente vicina (nel 2016) 
del fondo Alcedo che detiene sempre il 15% di Masi Agricola, per il restante Masi 
è controllata da tre membri della famiglia Boscaini, ciascuno con una quota del 
28,32%. Le azioni vendute saranno quelle di Alcedo, anche se la Sgr continuerà a 
detenere una piccola partecipazione, con un lock up di sei mesi.85
85  www.borsaitaliana.it
Capitolo 3 Analisi dei casi aziendali
74
3.3.2. Analisi dei due anni precedenti l’investimento
Anche in questo caso, come nei precedenti, si riportano di seguito i risultati conse-
guiti nel biennio precedente al nuovo investimento da parte del fondo:
Tab. 3.15 – Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario (2009-2010)
MASI AGRICOLA
€/000 Impieghi
 2010 2009
Immobilizzazioni materiali         27.323         29.865 
Immobilizzazioni immateriali         23.050         25.019 
Immobilizzazioni finanziarie           9.247           6.453 
Totale immobilizzazioni (In)        59.620        61.337 
   
Rimanenze di magazzino (Rm)         21.770         22.183 
Liquidità differite (Ld)         16.739         13.040 
Liquidità immediate (Li)           4.178           3.575 
Totale attivo circolante (Ac)        42.687        38.798 
   
Totale impieghi (TI)     102.307     100.135 
 
€/000 Fonti
 2010 2009
Capitale proprio (Cp)        68.216        59.339 
   
Passività consolidate (Pc)         20.625         24.112 
Passività correnti (Pb)         13.466         16.684 
Capitale di terzi (Ct)        34.091        40.796 
   
Totale fonti (TF)     102.307     100.135 
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio Masi Agricola (2009-2010)
Tab. 3.16 – Risultato netto d’esercizio (2009-2010)
€/000 2010 2009
Risultato netto d'esercizio (Rn) 8.877 5.614
Fonte: dati di bilancio Masi Agricola (2009-2010)
 Da quanto risulta dalle valutazioni riportate nella relazione sulla gestione, nel 
2009 l’attività non ha risentito in maniera drammatica delle difficoltà del momen-
to economico, ma ha  comunque registrato un calo significativo nel giro d’affari e 
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nella redditività. Nel corso del 2010, sia pure con situazioni diverse da mercato a 
mercato, si è registrata una costante ripresa favorita dal recupero dei consumi, dal 
ripristino degli stock nel trade a tutti i livelli. I ricavi delle vendite e delle presta-
zioni ammontano ad Euro 59.195.000, rispetto ad Euro 47.563.000 dello scorso 
esercizio.
Il risultato netto d’esercizio risulta pari a circa 8.887.000 Euro rispetto a circa 
5.614.000 Euro nel 2009. L’aumento del reddito netto ha più che compensato l’au-
mento del capitale proprio, portando la redditività del capitale al 13,1% rispetto a 
9,46% del 2009.
Nel corso del 2010 la situazione economica, finanziaria e patrimoniale evidenzia 
miglioramenti per tutti gli indici analizzati.
Tab. 3.17 – Principali indicatori
MASI AGRICOLA
 2010 2009
Indice di autonomia finanziaria (Cp/TF) 0,667 0,593
Indice di liquidità (Li+Ld)/Pb 1,553 0,996
Rapporto di indebitamento (Ct/Cp) 0,500 0,688
R.O.E. (Rn/Cp) 13,01% 9,46%
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio Masi Agricola (2009-2010)
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3.3.3. Analisi degli anni successivi all’investimento
Tab. 3.18– Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario (2011-2013)
MASI AGRICOLA
€/000 Impieghi
 2013 2012 2011
Immobilizzazioni materiali         27.152         26.392         26.967 
Immobilizzazioni immateriali         17.932         19.546         21.382 
Immobilizzazioni finanziarie         18.324           8.883           8.215 
Totale immobilizzazioni (In)        63.408        54.821        56.564 
    
Rimanenze di magazzino (Rm)         28.650         26.448         23.219 
Liquidità differite (Ld)         18.749         18.075         17.442 
Liquidità immediate (Li)           5.179         10.815           9.197 
Totale attivo circolante (Ac)        52.578        55.338        49.858 
    
Totale impieghi (TI)     115.986     110.159     106.422 
 
€/000 Fonti
 2013 2012 2011
Capitale proprio (Cp)        76.554        70.180        61.694 
    
Passività consolidate (Pc)         24.406         23.819         28.332 
Passività correnti (Pb)         15.026         16.160         16.396 
Capitale di terzi (Ct)        39.432        39.979        44.728 
    
Totale fonti (TF)     115.986     110.159     106.422 
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio Masi Agricola (2011-2013)
Tab. 3.19 – Risultato netto d’esercizio (2011-2013)
€/000 2013 2012 2011
Risultato netto d'esercizio (Rn) 7.625 9.737 9.193
Fonte: dati di bilancio Masi Agricola (2011-2013)
Nel corso del 2011 le variazioni che hanno interessato il patrimonio possono essere 
cosi riassunte:
• il capitale sociale della società è stato aumentato da Euro 33.028.100 a Euro 
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37.207.256 e quindi per nominali Euro 4.179.156;
• oltre al versamento dell’aumento del capitale sociale è stata versata la somma 
di Euro 7.820.844 quale sovraprezzo azioni;
• è stato distribuito  un dividendo di Euro 1.000.090,868 attribuito ai soci in parti 
proporzionali al capitale posseduto;
• sono state annullate azioni proprie con conseguente azzeramento della “Riser-
va per azioni proprie in portafoglio” per Euro 26.715.274,13 e senza riduzione 
del capitale sociale essendo le riserve capienti;
• infine è stato aumentato il capitale sociale a titolo gratuito imputando l’aumen-
to alla riserva straordinaria per Euro 50.313,04 da assegnarsi ai soci in propor-
zione al capitale sociale posseduto.
In conseguenza ai precedenti movimenti intervenuti nelle poste del patrimonio 
netto, il valore di quest’ultimo è passato da circa 68.000.000 nel 2010 a circa 
61.600.000 Euro nel 2011. 
In conseguenza alla riduzione del capitale proprio e all’aumento dell’utile di eser-
cizio il ROE passa dal 13,01% nel 2010 al 14,9% nel 2011.
Sul fronte degli impieghi diminuiscono le immobilizzazioni e aumenta l’attivo cir-
colante. Nei movimenti che hanno interessato le immobilizzazioni hanno rilevan-
za le immobilizzazioni immateriali che subiscono una variazione negativa dovuta 
principalmente alla quota di ammortamento dell’avviamento; le immobilizzazioni 
materiali nette, la cui variazione si riferisce alla quota di ammortamento dell’eser-
cizio, nonché all’immissione di nuovi cespiti e alla dismissione di altri. Inoltre le 
partecipazioni e le altre immobilizzazioni finanziarie risentono del prudente accan-
tonamento a rischi su partecipata. 
L’aumento delle liquidità immediate e differite determina un miglioramento 
dell’indice di liquidità.
Peggiora invece il rapporto di indebitamento e l’indice di autonomia finanziaria, 
peggioramento dovuto all’aumento delle passività consolidate che comportano un 
differente rapporto tra capitale di terzi e capitale proprio rispetto all’anno prece-
dente. In ogni caso gli indici si attestano comunque su valori che denotano una 
buona struttura finanziaria.
Nel biennio successivo si assiste ad un incremento continuo dei mezzi propri, de-
rivante dai risultati d’esercizio  conseguiti nei vari anni. Nel 2013 sono stati poi 
distribuiti dividendi per 1.251.187 Euro. Nello stesso anno la redditività del capi-
tale proprio diminuisce perché diminuisce rispetto agli anni precedenti il reddito 
netto conseguito.
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Il peggioramento del risultato di esercizio deve essere letto congiuntamente ad una 
situazione che rimane difficile per l’economia italiana, con pesanti ripercussioni 
sull’andamento generale dei consumi, inclusi quelli del vino.
Dall’analisi dello Stato Patrimoniale riclassificato emerge comunque la solidità 
patrimoniale della società, ossia la capacità nel mantenere l’equilibrio finanziario 
nel medio-lungo termine. Nel periodo considerato infatti all’aumento del capitale 
proprio corrisponde un tendenziale decremento del capitale di terzi, con effetti po-
sitivi nell’indice di autonomia finanziaria e nel rapporto di indebitamento.
Dal lato degli impieghi, l’incremento delle immobilizzazioni registrato nel 2013 
è dovuto all’aumento nelle partecipazioni finanziarie e si riferisce principalmente 
all’acquisizione della società Canova S.r.l., controllata al 100% da Masi Agricola.
Tab. 3.20- Principali indicatori
MASI AGRICOLA
 2013 2012 2011
Indice di autonomia finanziaria (Cp/TF) 0,660 0,637 0,580
Indice di liquidità (Li+Ld)/Pb 1,592 1,788 1,625
Rapporto di indebitamento (Ct/Cp) 0,515 0,570 0,725
R.O.E. (Rn/Cp) 9,96% 13,87% 14,90%
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio Masi Agricola (2011-2013)
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Si riportano di seguito a confronto i dati relativi ai complessivi 5 anni considerati 
come periodo di analisi:
Tab. 3.20 - Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario (2009-2013)
€/000
2013 2012 2011 2010 2009
Immobilizzazioni materiali 27.152        26.392        26.967        27.323        29.865        
Immobilizzazioni immateriali 17.932        19.546        21.382        23.050        25.019        
Immobilizzazioni finanziarie 18.324        8.883          8.215          9.247          6.453          
Totale immobilizzazioni (In) 63.408      54.821      56.564      59.620      61.337      
Rimanenze di magazzino (Rm) 28.650        26.448        23.219        21.770        22.183        
Liquidità differite (Ld) 18.749        18.075        17.442        16.739        13.040        
Liquidità immediate (Li) 5.179          10.815        9.197          4.178          3.575          
Totale attivo circolante (Ac) 52.578      55.338      49.858      42.687      38.798      
Totale impieghi (TI) 115.986    110.159    106.422    102.307    100.135    
€/000
2013 2012 2011 2010 2009
Capitale proprio (Cp) 76.554      70.180      61.694      68.216      59.339      
Passività consolidate (Pc) 24.406        23.819        28.332        20.625        24.112        
Passività correnti (Pb) 15.026        16.160        16.396        13.466        16.684        
Capitale di terzi (Ct) 39.432      39.979      44.728      34.091      40.796      
Totale fonti (TF) 115.986    110.159    106.422    102.307    100.135    
Impieghi
Fonti di finanziamento
MASI AGRICOLA
€/000 2013 2012 2011 2010 2009
Risultato netto d'esercizio (Rn) 7.625 9.737 9.193 8.877 5.614
2013 2012 2011 2010 2009
Indice di autonomia finanziaria (Cp/TF) 0,660 0,637 0,580 0,667 0,593
Indice di liquidità (Li+Ld)/Pb 1,592 1,788 1,625 1,553 0,996
Rapporto di indebitamento (Ct/Cp) 0,515 0,570 0,725 0,500 0,688
R.O.E. (Rn/Cp) 9,96% 13,87% 14,90% 13,01% 9,46%
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio MASI AGRICOLA (2009-2013)
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3.4. Polenghi Food S.p.A.
3.4.1. La società
La Polenghi Food S.p.A. ha come oggetto l’assunzione di interessenze e parte-
cipazioni in altre società a scopo di stabile investimento e non di collocamento e 
comunque non nei confronti del pubblico, oltre al finanziamento e coordinamento 
tecnico e finanziario delle società cui partecipa.
La società appartiene al Gruppo Polenghi ed è direttamente controllata da Polenghi 
Group Spa. 
Polenghi Group è composta da 3 unità produttive a livello Europeo di cui 1 in Ita-
lia, specializzata nella produzione e confezionamento del succo di limone, sorbetti 
e condimenti ; 1 in Francia, orientata allo sviluppo di concetti innovativi di prepa-
rati e condimenti con il sistema aerosol; 1 in Belgio, fortemente sviluppata nella 
produzione delle specialità di cioccolato Belga. 
Polenghi esporta in più di 50 Paesi in alcuni dei quali è leader di mercato. Nel 
tempo, oltre all’area Europea, si è affermata anche in America, Estremo Oriente, 
Australia, e Paesi Arabi.
Sotto il profilo giuridico la società Polenghi Food S.p.A controlla direttamente le 
seguenti società:
• Polenghi – Las srl
• Aqua Holding spa
• Coltivia France sa86.
• 
Durante il 2011 è stato dato corso a un processo di potenziamento e di sviluppo 
dell’attività del gruppo che fa capo a Polenghi Group S.p.A. individuando  in CA 
Agro-Alimentare S.p.A., società holding di partecipazioni appartenente al Gruppo 
Crédit Agricole, il partner finanziario per il supporto, con il proprio investimento, 
degli obiettivi di crescita del gruppo. In ragione di ciò si assiste  nel mese di aprile 
2011 all’ingresso dell’investitore CA Agro-Alimentare S.p.A. al 20% del capitale 
sociale di Polenghi Food S.r.l., previa trasformazione della stessa in società per 
azioni. Tale partecipazione è stata acquisita dall’investitore, in parte attraverso un 
acquisto di azioni direttamente da Polenghi Group S.p.A. e in parte attraverso la 
86  www.polenghigroup.it
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sottoscrizione di capitale riservato di Polenghi Food con contestuale rinuncia al 
diritto di opzione da parte di Polenghi Group S.p.A.
3.4.2. Analisi dei due anni precedenti l’investimento
Nel caso di Polenghi Food S.p.A., non è stato possibile risalire a informazioni 
riguardanti l’andamento finanziario, patrimoniale ed economico della società nei 
due anni antecedenti l’ingresso nel capitale sociale da parte di CA Agro-Alimen-
tare S.p.A. 
Nel database Aida, utilizzato per reperire i bilanci delle varie società, non erano 
presenti informazioni concernenti il biennio 2009-2010. Gli unici bilanci disponi-
bili fanno riferimento al triennio successivo.
Dalla lettura del bilancio consolidato del Gruppo Polenghi relativo all’anno 2011 
emerge che nei primi mesi del 2011 si è dato inizio a una rilevante operazione 
di riorganizzazione aziendale: “in data 5 aprile 2011, Polenghi Food S.r.l. (ora 
Polenghi Food S.p.A.) è divenuta proprietaria, in sede di costituzione e a mezzo 
conferimento in natura, delle partecipazioni nelle società in precedenza diretta-
mente partecipate da Polenghi Group S.p.A. E’ stato poi dato corso a un processo 
di potenziamento e di sviluppo dell’attività del gruppo che fa capo alla Vostra So-
cietà, e a tal fine, si è individuato in CA Agro-Alimentare S.p.A., società holding di 
partecipazioni appartenente al Gruppo Crédit Agricole, il partner finanziario ideale 
per il supporto, con il proprio investimento, di tali obiettivi di crescita del gruppo”.
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3.4.3. Analisi degli anni successivi all’investimento
Si riportano di seguito i dati relativi al bilancio riclassificato secondo il criterio 
finanziario, il risultato netto d’esercizio e i principali indicatori analizzati nel pe-
riodo considerato:
Tab. 3.21 – Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario (2011-2013)
€/000
2013 2012 2011
Immobilizzazioni materiali -         -         -         
Immobilizzazioni immateriali 184        276        369        
Immobilizzazioni finanziarie 11.710   11.710   11.710   
Totale immobilizzazioni (In) 11.894 11.986 12.079 
Rimanenze di magazzino (Rm) -         -         -         
Liquidità differite (Ld) 4.476     3.750     3.212     
Liquidità immediate (Li) 26          48          1            
Totale attivo circolante (Ac) 4.502    3.798    3.213    
Totale impieghi (TI) 16.396 15.784 15.292 
€/000
2013 2012 2011
Capitale proprio (Cp) 16.190 15.682 15.224 
Passività consolidate (Pc) -         -         -         
Passività correnti (Pb) 206        102        68          
Capitale di terzi (Ct) 206       102       68         
Totale fonti (TF) 16.396 15.784 15.292 
Fonti
POLENGHI FOOD S.P.A.
Impieghi
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio Polenghi (2011-2013)
Tab. 3.22 – Risultato netto d’esercizio (2011-2013)
€/000 2013 2012 2011
Risultato netto d'esercizio (Rn) 508       458       439       
Fonte: dati di bilancio Polenghi (2011-2013)
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Tab. 3.23 – Principali indicatori 
2013 2012 2011
Indice di autonomia finanziaria (Cp/TF) 0,987 0,994 0,996
Indice di liquidità (Li+Ld)/Pb 21,854 37,235 47,250
Rapporto di indebitamento (Ct/Cp) 0,013 0,007 0,004
R.O.E. (Rn/Cp) 3,14% 2,92% 2,88%
POLENGHI FOOD S.P.A.
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio Polenghi (2011-2013)
L’attività di Polenghi Food S.p.A. si basa principalmente sulla gestione delle par-
tecipazioni possedute e, conformemente al proprio oggetto sociale, sul supporto 
tecnico-amministrativo a favore delle società controllate, sostenendo in relazione 
a ciò costi per servizi da terze parti di utilità alle società.
Dall’analisi dei dati, emerge come la redditività del capitale proprio tenda ad au-
mentare nel corso del triennio, in vista del costante aumento del reddito d’eserci-
zio.
Il rapporto di indebitamento risulta praticamente inesistente; l’indice di autonomia 
finanziaria raggiunge praticamente l’unità nel corso di tutto il triennio. Gli impie-
ghi sono  finanziati quasi esclusivamente dal capitale proprio.
I dati relativi alle varie poste componenti lo Stato Patrimoniale, non registrano va-
riazioni significative. L’importo maggiore relativo alle immobilizzazioni nel 2011 
si riferisce al sostenimento dei costi di “start-up” per ca. 317.000 euro. Tali costi 
sono in massima parte imputabili a consulenze ricevute in tema di riorganizzazio-
ne societaria del gruppo. 
Negli anni successivi la variazione del patrimonio netto è dovuta alla destinazione 
a riserva del risultato d’esercizio.
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Conclusioni
Considerando singolarmente le varie realtà aziendali, l’analisi effettuata  in con-
clusione ha prodotto i seguenti risultati:
•	 Nel primo caso, la società in esame, Pavan S.r.l., consolida nel triennio suc-
cessivo l’ingresso del fondo, il trend positivo avviato nei due anni precedenti. 
La redditività del capitale proprio presenta valori elevati a partire dal 2010, 
registrando poi negli anni successivi un continuo miglioramento.  La  solidi-
tà patrimoniale si mantiene sostanzialmente costante nel tempo, presentando 
sempre a partire dallo stesso periodo una leggera diminuzione del rapporto di 
indebitamento.
•	 Nel secondo caso, a differenza del precedente, la redditività aumenta negli anni 
antecedenti l’ingresso del fondo e diminuisce negli anni successivi. La varia-
zione negativa è imputabile, nei primi due anni, all’aumento del capitale pro-
prio e alla contemporanea riduzione del risultato netto d’esercizio; nel terzo 
anno invece al conseguimento di un risultato d’esercizio negativo, da attribuire 
unicamente all’effetto negativo dovuto a situazioni non  ricorrenti determinate-
si  in una società controllata da BAT S.p.A. e collegate una svalutazione della 
partecipazione detenuta nel capitale sociale della controllata. Per quanto attiene 
invece alla situazione patrimoniale e finanziaria, come nel caso precedente, si 
assiste ad un crescente miglioramento a partire dall’anno precedente l’ingresso 
del fondo.
•	 Anche nel terzo caso  è riscontrabile un tendenziale miglioramento a partire dal 
2010. Il leggero peggioramento dal punto di vista della solidità patrimoniale 
verificatosi nell’anno di ingresso del fondo è da attribuire ad un aumento delle 
passività consolidate, che comporta un differente rapporto tra capitale proprio 
e capitale di terzi.  Nel corso del periodo considerato gli indici si attestano co-
munque su valori che denotano una buona struttura finanziaria. L’unica varia-
zione negativa registrata invece nel 2013 riguarda il peggioramento del risulta-
to d’esercizio, che deve comunque essere letto congiuntamente ad una difficile 
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situazione che ha avuto ripercussioni sull’andamento generale dei consumi del 
vino.
•	 Nell’ultimo caso trattato, invece, non è stato possibile effettuare un confronto 
tra i due periodi presi in esame .Nel  periodo successivo l’ingresso del fondo, 
gli indicatori considerati riportano valori che rimangono sostanzialmente co-
stanti.
In conclusione è possibile  sostenere che l’ingresso del fondo non rappresenta un 
elemento di discontinuità nella gestione aziendale rispetto al passato, in quanto il 
fondo non influisce nelle scelte di gestione operativa.
Da un punto di vista prettamente finanziario, le aziende analizzate, evidenziano 
una buona struttura finanziaria anche nel periodo antecedente l’ingresso del fondo, 
seppur con continui miglioramenti nel periodo successivo.
In relazione alla finalità dell’operazione , ossia al conseguimento di obiettivi di 
sviluppo dell’impresa partecipata, sarebbe opportuno effettuare un’analisi su un 
arco temporale medio lungo per poter effettivamente capire se l’opportunità for-
nita, consistente nella possibilità di effettuare nuovi investimenti, possa portare a 
risultati significativamente migliori, in quanto non risulta possibile valutare questi 
effetti nel breve periodo.
Il fondo può essere sicuramente visto come un valido sostegno finanziario.
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